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TURKIYE’DE CARIi ACIK SORUNU
ERENDER CEKIM

OZET

Bu calismada, Tirkiye’nin Odemeler Dengesi sorunu vurgulanmaktadir.
1980-2008 arasindaki déneme ait Cari islemler Agiklari incelenmisti r. Bu agiklarin
sorun olarak teskil ettigi risk unsurlari tablolar ve grafikler yardimiyla agiklanmistir.
1980’lerden itibaren Cari islemler Dengesi ’nin sorun olarak gérilmesinin altinda
yatan temel etki, acigin finansal krizlere neden olabilecegi disuncesinden
kaynaklanmaktadir. Bu yiizden Cari islemler Dengesi agiklarinin nedenleri ve bu
aciklarin nasil kapatilacagi teorik ve ampirik ¢alismalar aracihgi ile agiklanmistir. Bu
calismalar 1s1ginda Turkiye’deki Cari Acigin nedeni; ekonomik biylme, Tirk
Lirasi’ndaki asiri degerlenme, sektorel bazda mikro yapisallara énem verilmeme si ve

Cari Agigin finansman surdardlebilirligi yatmaktadir.

ABSTRACT

In this study, Turkey’s Current Account Balance problem was highlighted.
Current Account Deficit of the period 1980-2008 has been examined. The risk of the
deficit to Turkey’s Economy as a problem has been explained by the help of tables
and graphics. Since the 1980°s the common idea underlying effect of the Current
Account Balance is that it may cause vulnerability to financial crisis. Therefore, the
effects of the Current Account Deficit and how to close this gap through theoretical
and empirical studies are described. In the light of these studies, the causes of
Turkey’s Current Account Deficit are economic growth, extreme appreciation of the
Turkish Lira, dismissing the importance of micro structurals and the sustainable

financibility of the current account deficit.
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GIRIS

Odemeler dengesi, bir tlkenin dis diinya ile gerceklestirdigi tim ekonomik
islemlerin kayit edildigi bir bilan¢o olarak tanimlanmaktadir. Her zaman denk olan
bu bilangonun alt kalemleri incelendiginde bir Glkenin dretim, verimlilik, teknoloji
diizeyi ve rekabet giici gibi ekonomik durumunu belirleyen temel gostergeler
hakkinda ¢ok 6nemli bilgiler elde edilmektedir. Odemeler bilancosunun alt kalemi
olan Cari islemler Dengesinin goriinimii ise son derece 6nemlidir. Cinki iilke
ekonomisinin tasarruf, yatirim ve uluslararasi rekabet gucuni ortaya koyan bir

gosterge olarak nitelendirilebilir.

Cari islemler Dengesi, bir ekonominin dis dinya ile déviz islemlerinin
dengesini vermektedir. Bir baska ifade ile ulusal gelir ile ulusal harcamalar
arasindaki farki ifade etmektedir. Ayni zamanda, ulusal tasarruflar ile ulusal
yatirimlar arasindaki farki da gostermektedir. Bu baglamda Cari islemler Hesabinda
olusan agik, ulusal harcamalarin ulusal geliri astigini, yurticinde yapilan yatirimlarin
ulusal tasarruflar ile karsilanamadigini ve tlkenin net dis varlik stokunda bir azalma

meydana geldigini gdstermektedir.

Cari islemler dengesizligi bircok gelismis ve gelismekte ol an ulkeler igin bir
risk teskil etmese de sorun arz etmektedir. Bu dengesizlik bazi llkelerde faz la, bazi
ulkelerde ise agik olarak ortaya c¢ikmaktadir. Tirkiye ekonomisinde, sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ile beraber Cari islemler Dengesi acik vererek

ekonomik yapiyi ve beklentileri olumsuz bir sekilde etkilemektedir.

Bu calismada Turkiye ekonomisinin 1980 oncesi ve sonrasi donemle rinde
makroekonomik verilerinde yardimiyla Cari islemler Dengesi’nde karsilasilan temel
sorunlar ve bu sorunlarin ardinda yatan nedenler arastirilarak, s6z konusu sorunlarin
ortadan kaldirilabilmesi icin uygulanabilecek c¢oézim yollari aciklanmaya

calisiimustir.



Calismanin birinci béliminde Odemeler Bilangosu’nun tanim ve ilkeleri
incelendikten sonra Odemeler Bilangosu’nun daha iyi anlastlabilmesi icin alt hesap
gruplarina yer verilmistir. Daha sonra Cari islemler Dengesi’nin tanimi yapilarak
Cari lIslemler Dengesi'ne yonelik ekonomi literatiiriinde yer alan yaklasimlar
aciklanmaya calisilmis ve Cari lslemler Dengesini etkileyen faktorlere yer

verilmigtir.

ikinci béliimde ise Cari islemler Denge si’nin makroekonomik biiyiikliklerle
arasindaki iliski ve surdirtlebilirligi gerek teorik gerekse ampirik calismalar

yardimiyla detayh bir sekilde incelenmistir.

Son olarak tciincii bélimde ise ilk olarak Cari islemler Dengesi’nin Turkiye
uygulamasi ve bu uygulamanin kaynagini olusturan verilen nasil elde edildikleri
arastirllmis, daha sonra Turkiye ekonomisinin 1980 Oncesi ve sonrasindaki
performansi ele alinarak Cari islemler Dengesi’nin bu siirecte nasil bir yol cizdigi
gozler 6niine serilmistir. Son olarak Tiirkiye’de Cari islemler Dengesizliginin
olusmasinin ardindaki nedenler ve bu dengesizligin giderilmesi i¢in yapiimasi

gerekenler agiklanmistir.



1. ODEMELER BiLANCOSU VE CARI ISLEMLER DENGESI

Odemeler bilangosu, bir iilkenin vatandaslari ile diger iilke vatandaslari
arasindaki tum islemlerin sistematik kaydidir. Gunimuzde kullanilan 6demeler
dengesi kavrami ilk kez Merkantilist distncenin temsilcilerinden olan J. Stewart
Johnson tarafindan 1767 yilinda ortaya atiimistir. 1 Odemeler dengesinin ulkeler
tarafindan sistematik bir sekilde hazirlanip sunulmasi ise Il. Diinya savasi sonrasinda
Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) kurulmasi ile birlikte gergeklesmistir. IMF
kurulusundan sonra 1948 yilinda 6demeler dengesi metodolojisinin uluslararasi

alanda standart hale gelebilmesi icin ddemeler dengesi kilavuzunu yayinlamistir. 2

Bu bolumde 6demeler bilangosu kavrami, ilkeleri, ana hesap gruplari, cari
islemler dengesi, cari islemler dengesinin acgiklanmasina iliskin yaklasimlar ve cari

islemler dengesini etkileyen faktorler konu edilecektir.

1.1. Odemeler Bilancosunun Tanim ve ilkeleri

Odemeler bilangosu ya da dengesi tlkelerin belirli bir dénem igerisindeki dis
ekonomik ve iliskilerinin durumunu gozler 6niine serer. Ulkenin mal, hizmet ve
sermaye akimlari gibi islemler dolayisiyla dis diinyadan sagladigi gelirlerin disariya
yaptigr odemelere esit olup olmadigini ortaya koyar. Bir (lkenin dis ddemeler
bilangosundaki denge ya da dengesizlik, o Glkenin uluslararasi 6deme guciindeki
iyilesme ya da bozulmalari yansitir, dolayisiyl a da ¢cogu kez o Ulkenin uluslararasi
alandaki ekonomik ve mali itibarinin bir gostergesi olarak yorumlanir. Dis 6demeler
dengesi, uygulanan ekonomik ve mali politikalarin bir sonucudur. O bakimdan
hikumetlerin ekonomik politika uygulamalarindaki basarilarinin bir gostergesi

olarak degerlendirilmesi dogaldir. *

! John M. Letiche, Balance Of Payments And Economic Growth, Newyork: Harper &Brothers
Publishers, 1959, s. 19.

2 IMF, “Balance Of Payments Manual”, (Cevrimici) http://www.imf.org/external/np/sta/bop/bop
man.pdf, (Erisim Tarihi: 04.02.2009), s. 3.

® Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, Gelistirilmis 15. b., istanbul: Giizem Can Yayinlari, 2003,
s. 395.




Odemeler dengesi, genis anlamiyla, bir ekonomide yerlesik Kisilerin (Merkezi
hikiimet, parasal otorite, bankalar, gercek ve tizel Kisiler), diger ekonomilerde
yerlesik kisiler (yurtdisinda yerlesikler) ile belli bir donem icinde yapmis olduklari
ekonomik islemlerin sistematik kayitlarini elde etmek Uzere hazirlanan istatistiki bir

rapordur. *

Dis 6demeler bilancosu, bir tlkenin belirli bir dénemde (genellikle 1 yil), dis
alemden sagladigi gelirlerle, dis aleme yaptigi 6demelerin yer aldigi bir tablodur. Dis
O0demeler bilangosunun acgik vermesi, s6z konusu Glkenin uluslararasi 6deme
glctndeki bozulmayi gosterir. Dis agik veren ulkelerin parasi yabanci paralar
karsisinda deg@er kaybeder. Dis 6demeler bilancosu, bir Glkede izlenecek para, maliye
ve dis ticaret politikalarinda belirleyici oldugu gibi ayni zamanda bu politikalarin
degerlendirilmesinde ve dolayisiyla yeniden bicimlendirilmesine de yardimci

olmaktadir. °

Odemeler Bilangosuna iliskin en genis tanim ise IMF tarafindan yapilmistir.
Bu tanima goére 6demeler bilancosu, belirli bir sire iginde Ulkenin yerlileri ile
yabanci Ulkeler arasinda yapilan ekonomik akimlarin ve bu akimlara baglh degerlerin,
transfer ddemelerinin ve rezervlerden meydana gelen degisikliklerin sistematik ve

muhasebe kayitlarina uygun olarak tespit edildigi istatistiki bir tablodur.

Odemeler bilangosu tanimlarinda dikkat c¢eken iki onemli kavram
bulunmaktadir. Bunlar; “ekonomik islem” ve “yerlesik olma” kavramlaridir.
Uluslararasi ekonomik islemler, ele alinan tlke ile dis dinya arasindaki mal, hizmet
ve faktor akimlarini icerir. Faktor akimlari ise sermaye, emek ve teknolojiden olusur.
Genellikle bu ekonomik islemler sonucunda parasal bir ddeme séz konusudur.
Odemeler bilangosu tanimindaki “yerlesik olma” durumu ise ekonomik faaliyetlerini
o Ulkede yuruten kisileri, sirketleri ve kamu kuruluslarini kapsar. Farkli bir Glkenin
vatandas! olsalar da genellikle kisiler ikamet ettikleri veya islemlerini yurttikleri
ulkede yerlesik sayilirlar. Her bilancoda oldugu gibi, 6¢demeler dengesinde de,

varhiklarla yikimltlikler birbirine esittir. Odemeler dengesinin normal bir kurum

* TCMB, “Odemeler Dengesi istatistikleri Tanim ve Tiirkiye Uygulamasi” (Cevrimigi) http://www.
tcmb.gov.tr/odemedenge/odemet.pdf, (Erisim Tarihi: 22.10.2008), s. 4.
® Zeynel Dinler, iktisada Giris, 6. b., Bursa: Ekin Kitapevi, 2000, s. 485.




bilancosundan farki 6demeler dengesine giren rakamlarin belli bir zaman diliminde
gerceklesen akimlari gostermesidir. Normal bir bilanco ise kar/zarar kalemi harig

stok verileri gosteren bir tablodur. °

Odemeler bilangosunun en belirgin 6zelligi, yapilan islemlerin Karsilikli
olarak kayit edilmesidir. Bu kayitlardan biri alacak (+) digeri bor¢ ( -) kaydidir.
Ornegin tlke sakinleri diger Glkelerden parasal bir alacak hakki elde etmislerse bu
Odemeler bilancosuna alacak olarak kayit edilir. Bunun tam tersi bir durum soz
konusu ise yabancilara parasal bir alacak hakki doguran islemler de ddemeler
bilangosuna borg olarak kayit edilirler. Yabancilara mal ve hizmet ihraci, yabanci
piyasalarda tahvil ve hisse senedi satisi, yabancilarin tlkede yaptiklari dolaysiz
yatirimlari alacakl islemlere 6rnek gosterilirken, yerlesiklerin mal ve hizmet
ithalleri, uluslararasi menkul degerlerin satin alimi ve yabanci Ulkelerdeki dolaysiz
yatirimlari gibi islemler 6demeler bilangosuna borg olarak kayit edilecek islemlere

ornek olarak gosterilebilir.

Odemeler bilangosu aslinda dis ticaret bilancosu, hizmetler bilangosu ve
sermaye hareketleri bilancosundan meydana gelen bir bilancodur. Genelde
bilancolarda ve onu olusturan kalemlerde denklik aranmasina ragmen &demeler
bilancosunu olusturan bu (¢ kalemin denk olmasi zorunlu degildir. Fakat bu g
bilanconun bir arada deg@erlendirilmesi sonucunda ortaya ¢ikan 6demeler bilangosu
denk olabilir. Bu da demek oluyor ki; eger ticaret bilancosunda bir acik verildiyse bu
hizmetler ve sermaye hareketleri bilancolarinda fazla verilerek kapatilmis ya da
bunun tam tersi bir durumda dastndlebilir. Hizmet ve sermaye bilangolarinin agiklari

da dis ticaret bilancosunda fazla verilerek kapatilmis olabilir.

Odemeler bilangosunun olusturulmasinda uygulanan temel ilke, kaydedilen
her islemin tam olarak esit dederde olan iki kayitla gosterilmesidir. Bu kayitlardan
birisi alacak kaydi olarak diizenlenir ve pozitif isaretli oldugu dustnalar, diger kayit

ise bor¢ kaydi olarak adlandirilir ve negatif isaret v erilir. Boylece, esas itibariyle,

& Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi: Teori ve Tiirkiye Ekonomisi, 8. b., istanbul:
Remzi Kitabe_vi, 2004, s. 241.
" ismail Tiirk, iktisadi Planlama Prensipleri, 1. b., Ankara: Emel Matbaasl, 1970, s. 151.



pozitif isaretli butln kayitlarin toplami negatif isaretli bitun kayitlarin toplamina
esittir ve rapordaki biitiin kayitlarin net bakiyesi sifirdir.

Cari islemlerde ve sermaye islemlerinde Ulke agisindan ddviz girisi (vey a
alacak hakki) doguran islemler alacakli islemler olup aktif yanina; doviz ¢ikisi (veya
bor¢) doguran islemler de pasif yanina kaydedilirler. Oysa resmi rezervler
hesabindaki uygulama bunun tersidir. Denklestirme amaciyla tlkeye doviz girisi
(veya kisa sureli borglanma) pasif, doviz cikisi (veya kisa sureli borclardaki azalma)
ise aktif islemi olarak muhasebelestirilir.

Odemeler dengesi istatistiklerinde;

Alacak (+) kayitlar;

— Cari islemlerde, mal ve hizmet ihracini,

— Sermaye islemlerinde, yukimlul ik artisini veya varlik azalisini,
Borg (-) kayitlar;

— Cari islemlerde, mal ve hizmet ithalini,

— Sermaye islemlerinde, yuktumliluk azalisini veya varlik artigini gosterir.

Odemeler dengesinde islemler her bir islemin esit defer iki kayit ile
gosterildigi cift kayit muhasebe sistemine uygun olarak kaydedilmektedir. Ornegin,
bir ihracat¢l ihrac ettigi mahn bedelini doviz olarak almissa 6demeler dengesi
hesaplarina ihra¢ edilen mallar icin bir alacak kaydi, ihracat¢inin doviz hesabi
bakiyesindeki artis (ya da baska bir tir doviz varhgi) icin de dengeleyici borg kaydi
yapilmaktadir. Asadida cift kayit islemlerine iliskin degisik drnekler verilmistir:

i- ihracat mal bedeli olarak ihracatcinin yurt icinde yerlesik bir banka
nezdinde ki ddviz tevdiat hesabina yurt disinda yerlesik ithalat¢i tarafindan yurt
disindan transfer edilen 100 birimlik tutarin kaydi asagidaki gibi yapilir.

® Hazine Miistesarligi, “Odemeler Dengesi”, (Cevrimici) http://www.treasury.gov.tr/irj/go/km/docs/
documents/Hazine%20Web/Arastirma%20Yayin/Kitaplar/odemelerdengesi.pdf , (Erisim Tarihi: 03.
01.2009).




_ Alacak Borg
Cari Islemler Hesabi:

ihracat 100
Sermaye ve Finans Hesaplari:
Diger Yatirimlar/Varliklar/ Bankalarin Doviz Varliklari 100

ii- Yurtdisinda yerlesik bankalardan yurticinde yerlesik bir bankanin sagladigi
100 birim tutarindaki sendikasyon kredisi kullanimi asagidaki sekilde 6demeler

dengesine kaydedilir.

Alacak Borg
Sermaye ve Finans Hesaplari:
Diger Yatinmlar/Varliklar/ Bankalarin Déviz Varlklari 100
Sermaye ve Finans Hesaplari:
Diger Yatinmlar/Yuktmlilukler/Krediler 100

iii- Nakit 6deme icermeyen bazi islemler de 6 demeler dengesi kayitlarina
alinmaktadir.  Ornegin, yurtiginde yerlesik bir ithalatginin yurtdisinda yerlesik
ihracatgcidan 100 birim tutarindaki malin bedelini fiili ithalden sonraki vadede

ddemek iizere mal alimi yapmasina iliskin kayitlar asagidadir. °

Malin ithalinde:
_ Alacak Borg
Cari Islemler Hesabr:

Mallar 100

Sermaye ve Finans Hesaplari:
Diger Yatinmlar/Yuktmlulukler/Ticari Krediler 100

Vadede ihracat¢iya malin bedelinin 6denmesinde:
Alacak Borg
Sermaye ve Finans Hesaplari:

Diger Yatinmlar/Varhklar/Bankalar Déviz Varhklari 100

Diger Yatirimlar/Y ikimlullk ler/Ticari Krediler 100

°TCMB, age.,s. 3.



Cift kayit prensibi cercevesinde ekonomik islemlerin alacak ve borg kayitlari
mulkiyet degisiminin gerceklestigi anda yapilmaktadir. Ekonomik islemlerin
degerlendirilmesinde ise piyasa fiyatlari kullanilir. Piyasa fiyati, islemin gerceklestigi

ve alici ile saticinin almaya ve satmaya razi olduklar 1 fiyat olarak tanimlanabilir.

1.2. Odemeler Bilangosu Ana Hesap Gruplari

Odemeler bilangosu belirli bir dénemdeki ekonomik islemlerde meydana
gelen degisimi ifade eder. Ornegin 6demeler bilangosundaki 2001 yili igin verilen
ihracat kalemi tutari, sadece o yilin ihracat tutari artis in1 veya azalisini gosterir.
Ulkenin o giine kadar yapmis oldugu toplam ihracat rakamini g6stermez. Yani

ddemeler bilancosundaki kalemler stok degil akim degiskenler dir.

Odemeler dengesi istatistikleri, Sekil (1)’de gorildugu gibi temel olarak “Cari
islemler” ile “Sermaye ve Finans” hesabi ndan olusmaktadir. Bu hesaplarin yaninda
Uclinc bir hesap olarak, “Net Hata ve Noksan Hesabi (NHN)” yer almaktadir. Cari

denge esitlik olarak formile edilirse;

CD=MD+HD +YGD + CT (1.1)

CD; cari denge, MD; mal dengesi, HD; hizmetler dengesi, YGD; yatirim

gelirleri dengesi ve CT; cari transferleri gostermektedir.

Bu toplamin sonucu arti ise cari denge fazlasi, eksi ise cari denge acigi s6z
konusu demektir. Yabancilarin llkeye getirdikleri dogrudan sermaye veya bono,
tahvil, hisse senedi gibi araglari kullanarak yaptiklari portféy yatirimlari ve benzeri
doviz girisleri 6demeler bilangosunun ikinci kalemi olan sermaye hesaplari dengesini

meydana getirir.

Sermaye hesabl, cari dengenin finansmanini saglayan boélimdur. E@e r cari
denge acik veriyorsa sermaye hesabl bunu dengelemek Uzere fazla verir, efer cari

denge fazla veriyorsa sermaye hesabi eksi sonug verir. Bir baska ifadeyle eger



ekonomi cari islemler acigi veriyorsa bunu kapatmasinin yolu disaridan sermaye
girisi saglamaktir. *°

Odemeler bilangosunun (giincii kalemi olan NHN, tanim geregi, 6lgiim

hatalari ve tablodaki verilerin eksik veya fazla der lenmesinden kaynaklanmaktadir.

I. CARI ISLEMLER Il. SERMAYE ve FINANS

DENGESI HESAPLARI

A. Dis Ticaret Dengesi O A. Sermaye Hesabi

— ihracat D — Gogmen Hesabl

— ithalat E B. Finans Hesaplar!

B. Hizmetler Dengesi M — Dogrudan Yatirimlari

— Tasimacihk E i. Yurtiginde

— Turizm ii. Yurtdisinda

— ingaat Hizmetleri L — Portfdy Yatirimlari

— Sigorta Hizmetleri E i. Varliklar

— Finansal Hizmetler <:| R |:> ii. YUktmlalukler

— Diger Ticari Faaliyetler — Diger Yatirimlar

— Resmi Hizmetler — Rezerv Varliklar

C. Gelir Dengesi D i. IMF Nezdinde ki

— Ucret Odemeleri E Varliklar

— Yatirim Geliri N ii. Resmi Rezervler

i. Dogrudan Yatirimlar G

ii. Portfoy Yatirimlari

iii. Diger Yatirimlar E

D. Cari Transferler S

— Genel Hukimet i

— Diger Sektorler

i. Isci Gelirleri @

ii. Diger Transferler

I11. NET HATA ve NOKSAN

Sekil 1. Odemeler Dengesi Ana Hesap Gruplari

Kaynak: TCMB, “Odemeler Dengesi istatistikleri Tanim ve Tirkiye Uygulamasi” (Cevrimici),
http://www. tcmb.gov.tr/odemedenge/odemet.pdf , (Erisim Tarihi: 22.10.2008).

Odemeler bilangosu alt kalemleri ekonomi yazininda dort grupta da
incelenebilmektedir. Cari islemler dengesi, Sermaye ve Finans Hesaplari, Resmi

Rezerv Hesaplari ve  NHN Hesabi seklinde siniflandirtlir. Sermaye ve Finans

1% Mahfi Egilmez, “2006’dan 2007ye Tiirkiye Ekonomisi”, Radikal Gazetesi, 31.12.2006.



Hesaplari icerisinde ele alinan Rezerv varliklarin ayri bir alt kalem olarak ele

alinmasi bu durumu agiklamaktadir.

1.2.1. Cari islemler Hesabi

Odemeler bilangosu igerisinde en fazla éneme sahip olan ana hesap cari
islemler hesabidir. Bu hesapta tlkenin mal ve hizmet ihraci ile ithali yer almaktadir.
Bunun yaninda yabanci sermaye yatirimlarindan elde edilen kazanglar, yurtdisi isci
gelirleri, lisans bedelleri, komisyonlar, kiralar gibi gelir hareketleri ile karsiliksiz

transferlerde bu hesap grubu icerisinde yer alir. **

Bir Glkenin bir donemdeki cari islemler dengesi, o (lkenin net dis
varliklarindaki degismeleri temsil eder. EGer ulke cari islemler fazlasi veriyorsa borg
veren konumunda, cari islemler agigi veriyorsa borglanan konumundadir. Net ihracat
fazlasi olan tlke, bu fazlaya esit olacak sekilde net dis varlik elde ediyordur. Cunki
yabancilara, onlardan satin alinandan daha fazla satmaktadir. Net dis ticaret acigi

veren Ulke ise bu acik kadar yurtdisindan borglanmaktadir. 2

Cari islemler hesabi iki sekilde tanimlanabilmektedir. Bunlardan ilkinde cari
islemler dengesi, 6demeler bilangosu kayitlarindan elde edildigi sekilde net mal ve
hizmet ihracati ile gelir dengesi ve cari transferler hesabinin toplamindan
olusmaktadir. Mal ticaretinden kaynaklanan net ihracata transit ticaret gelirleri,
navlun, sigorta ve tasimacilik gibi ticaretin gergeklesmesini temin edic i ¢esitli hizmet
gelirleri de dahil edilmektedir. Hizmetler dengesinde ise tlkenin turizm gelir ve
harcamalari, yabanci yatirim gelirleri ve Ulkenin dis borcluluk konumuna bagli

olarak dis borg faiz 6demeleri veya gelirleri d ahil edilmektedir. =3

Cari islemler dengesinin elde edilmesindeki ikinci yontem ise milli gelir
hesaplarinin kullaniimasidir. Bu yontemle milli gelir hesaplari, cari islemler dengesi

ve sermaye akimlari arasindaki etkilesim gosterilmektedir. Gayri safi milli hésila

I TCMB, Yillik Rapor 2005, Ankara, s. 2.

12 Maurice Obstfeld ve Keneth Rogoff, Foundations Of International Macroeconomics, London:
The MIT Pres, 1996, s. 5.

3.5, Tolga Tiryaki, “Cari islemler Hesabina Cesitli Yaklagimlar, Stirdi rillebilirlik ve Tirkiye Ornegi”,
(Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr/research/work/wp9.pdf, (Erisim Tarihi: 25.10.2008), s. 1.
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(GSMH), ozel tiiketim harcamalari (C), 6zel yatirim harcamalari (1), hikimetin cari
harcamalari (G) ve net mal ve hizmet ihracati ile net faktor gelirlerinin (X — M)

toplamindan olusmaktadir.

GSMH=C+I1+G+X-M (1.2)

Milli gelir hesaplarindaki ikinci temel esitlik elde edilen gelirin ne
yapilabilecegine yonelik iliskiyi belirlemektedir. Milli gelir harcanabilir (C), tasarruf
edilebilir (S), vergi olarak hiikimete aktarilabilir (T) ya da yurt disina transfer
edilebilir (Tr).

GSMH=C+S+T+Tr (1.3)

GSMH icin olusturulan iki ifade birbirine esitlenip, gerekli sadelestirmeler

yapilarak meydana gelen ifade yeniden diizenlendiginde asagidaki esitlige ulasilir:

X-M-Tr=(S-1)+(T-0G) (1.4)

Bu esitligin sol tarafi cari islemler dengesini vermek tedir. Baska bir ifadeyle,
cari islemler dengesi, 0zel tasarruflarin 6zel yatirimlardan farki ve hukimetin
harcamalari ile vergi gelirleri arasindaki farktan olusmaktadir. Ornegin, yurt ici 6zel
yatinnmlar yurt ici tasarruflarla karsilanamiyorsa ve hikimetin bitce acig

bulunmaktaysa o tlkenin cari islemler hesabi agik vermektedir.

Son olarak, tlkenin cari islemler dengesi ile net sermaye akimlari arasindaki
iliskiyi ortaya koymak amaciyla yeni bir esitlige ihtiya¢ vardir. Tasarruf edilen her
lira yurt icinde fiziki yatinm yapmak, hiikimetin bitce agigini finanse etmek icin
cikardigi borg senetlerini satin almak ya da yurt disinda herhangi bir varlik satin

almak (FA\) suretiyle kullanilabilir. **

S=1+(G-T)+FA (1.5)

Yage.,s. 2.
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Yukaridaki ifade yeniden diizenle ndiginde asagidaki esitlige ulasilir:

FA=(S-)+(T-G)=X-M-Tr (1.6)

Bu esitlik, yurt ici yatinmlarini finanse edebileceginden daha yuksek
miktarda tasarruf eden ve bu farktan daha duslik miktarda bitce acigi bulunan bir
ulkenin yabanci varlik stokunu arttiracagi seklinde aciklanabilir. Bu durum yurt
disina sermaye cikisi olarak da nitelendirilebilir. Dikkat edilmesi gereken bir diger

konu da yurt disina sermaye ¢ikisinin cari islemler fazlasiyla miimkin olabildigidir.

1.2.1.1. Mal ve Hizmetler

Mallar; genel mal ticareti, islem géren mallar, onarim goéren mallar, tasitlar
icin limanlarda saglanan mallar ve parasal olmayan (ticari altin) altini kapsar. Dis
ticaret akimlari “Ozel Ticaret” veya “Genel Ticaret” sistemleri cercevesinde
belirlenmekte olup Ulkelere gore dedisim gosterebilmektedir. Ozel ticaret sistemi
glmruklerden giris cikis yapan mallari kapsamakta bu nedenle, Ulke sinirlari
icerisinde yer alan serbest bolgelere sinir disindan gelen ve giden mallar sistem
disinda birakilmaktadir. Oysa genel ticaret sistemi milli sinirlardan giren ya da ¢ikan
tiim mallari dikkate almaktadir. *°

Hizmetler ise ihra¢ ve ithaline iliskin gelir ve giderlerin kayit edildigi ana
hesaptir. Kapsamini, Tasimacilik (navlun dahil), Turizm gelir ve giderleri,
Haberlesme hizmetleri, insaat hizmetleri, Sigorta hizmetleri, Finansal hizmetler,
Bilgisayar ve Bilgi hizmetleri, Patent ve Lisans Komisyonlari, Ticari ve Ticaret
Baglantili Diger hizmetler, Finansal Kiralama hizmetleri, Cesitli Teknik hizmetler,

Kisisel, Kiltlrel ve Egitsel hizmetler ile Resmi hizme tler olusturur.

1.2.1.2. Gelirler

Calisanlarin  Ucretleri, dogrudan yatinim, portféy yatirimlari ve diger
yatirimlardan elde edilen gelir ve 6denen tutarlari igermektedir. Bu kalem dogrudan

yatirimlar ile ilgili olarak hisse gelirleri, kar paylari, sermayeye katilan kazanglar ile

> TCMB, Odemeler..., a.g.e., s. 4-5.
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sirketler arasi diger yatirimlardan dogan gelir ve giderleri icermektedir. Portfoy
yatirimlarinda da hisse senetlerinden elde edilen g elirler (kar), tahvil ve benzeri borg
enstriimanlar ile ilgili gelir ve giderleri kapsamaktadir. Diger yatirimlarda ise diger

borclanma ile ilgili gelir ve giderler kaydedilmektedir.

1.2.1.3. Cari Transferler

Ulkelerin aralarinda gerceklestirdikleri bagis ve hibe seklinde yapilan
islemler bu hesaba kayit edilir. Karsiliginda hicbir 6deme yapilmasi gerekmedigi icin
bu tur islemlere cari transferler veya tek yanli transfer denilmistir. Ornegdin
hikumetlerin hibe seklindeki parasal yardimlari, gida ve ilag gibi ayni yardimlari,
egitim, saglik, kdltir gibi ticaret disi alanlarda faaliyet gosteren uluslararasi
kuruluslara 6dedikleri aidatlar, bltcelerine yaptiklari katkilar vb. tek yanli transferler

grubuna girerler.

Yapilan bir karsiliksiz transfer, bagista bulunan Ulke agisindan borg islem i
niteligindedir. Dolayisiyla bu tur islemler tek yanl transferler hesabinin borclu
yanina kaydedilirler. Muhasebe kaydini denklestirmek icin de baska gruplardaki bir
hesaba ayni miktar bir alacak kaydi disurulir. S6z gelisi, yapilan bagisin mal
seklinde olmasi durumunda, tek yanli transferler hesabindaki bor¢lu islem, mal
hesabina bir alacak kaydiyla denklestirilir (Mal ihracati yapilmis gibi). Eger
bagislanan para ise, yine tek yanli transferlerin bor¢lu kismina kaydedilir, sermaye ya
da resmi rezervler hesabina denklestirici bir alacak kaydi dusdriliir. *° Bu kalemin
sektorlere gore dagilimi ise Genel Hukimet (hibe vb.) ve Diger Sektorler (isgi

havaleleri ve diger transferler), seklinde yapiimaktadir.

1.2.2. Sermaye ve Finans Hesabi

Bu kalem Sermaye Hesaplari ve Finans Hesaplari olarak iki gruba
ayrilmaktadir. Sermaye Hesabi; Sermaye transferleri (borcun bagislanmasi, gégmen
transferleri gibi) ve Uretilmeyen, finansal olmayan varliklar (kara parcasi gibi
uretilmeyen varliklarin alim/satimi ile patent y ayimlama hakki gibi maddi olmayan

varliklar) olarak siniflandiriimaktadir.

16 Seyidoglu, a.g.e., s. 403-404.
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Odemeler Bilangosu agisindan, yurt disindan tilkeye sermaye girisi bir alacak
islemi, ulkeden sermaye ¢ikisi da bir borg islemidir. Dikkat edilirse bu 6zellik mal ve
hizmet akimlarindaki durumun tersidir. Bununla birlikte, her iki islem grubunun
dayandi§i dusiince birbirinden farkh degildir. Gerek mal ve hizmet ihraci, gerekse
yabanci sermaye girisi Ulkeye doviz kazandirmakta ya da dis diinya tzerinde bir
alacak hakki dogurmaktadir. B unun tersine, mal ithali ve sermaye ihraci da Glkeden

déviz ¢ikisina ya da yabancilara karsi borclaniimasina yol agmaktadir. *’

Odemeler dengesinin diger onemli bir bolimi de sermaye (finansman)
hareketleridir. Ozel ve kamu kuruluslar tarafindan yapilan kisa ve uzun vadeli

uluslararasi sermaye akimlari bu hesapta incelenmektedir.

Uluslararasi ekonomik islemlerin bir bolimuni sermaye ithal ve ihraci
olusturur. Sermaye hareketleri temel olarak, bir Glkenin dis mali varliklari ve
yukumliliklerindeki  degismeler ve bu degismelerin  karsilikli  kayitlarini
icermektedir. Finans Hesaplari sermaye sekline gore; Dogrudan yatirimlar, Portfoy
Yatirimlari, Finansal Tirevler, Diger Yatirimlar ve Rezerv varliklar olarak
ayrilmaktadir. Bunlardan  “Rezerv Varliklar” hari¢c diger kalemler, Varlik ve
Yukumliluk ayriminda, “Dogrudan Yatirimlar” yatirimin yonine gore; “Portfoy
Yatirimlar1” sektor ve enstrimana gore; “Finansal Turevler” sektorlere gore; “Diger

Yatirimlar” ise enstriiman, sektor ve vadeye gore alt gruplara ayrilmaktadir. '8

Sektorler, Parasal otorite (Merkez Bankasi), Merkezi Hikumet (Hukimet ve
ona bagh teskilatlar, mahalli idareler vb.), Bankalar (Kamu ve 6zel bankalar), Diger
sektorlerdir (Kamu ve 6zel kuruluglar). Vadeler ise, vadesi 1 yila kadar olanlar kisa

vade, vadesi 1 yildan uzun olanlar ise uzun vade olarak belirlenmektedir.

1.2.2.1. Dogrudan Yatirimlar

Dogrudan yatirim, yatirimcinin yerlesigi oldugu ekonomi disindaki bir

ekonomide yaptigli uzun vadeli yatirimi gosterir. Burada yatirimcinin - kurulusun

7 Seyidoglu, a.g.e., s. 406.
8 TCMB, Odemeler..., a.g.e., s. 6.
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sermayesinde %10’dan fazla paya sahip olmasi veya yonetiminde s6z sahibi olmasi

esastir.

Dogrudan yatirim kalemi, yabanci sermaye yatiriminin yapildigi Glke ve
yabanci sermayeyi getiren Ulke ayriminda, Sermaye, Kéarin Sermayeye Katilimi,

Diger Sermaye olarak siniflandiriimaktadir.

— Sermaye: Dogrudan yatirimcinin ana merkezinin bulundugu ekonomi
disindaki ekonomilerde yeni bir sirket kurulmasi, mevcut sirketlere istirak edilmesi
icin getirdigi sermayeyi,

— Karin Sermayeye Katilimi: Dogrudan yatirimlardan elde edilen karlarin
dagitiimaksizin sermayeye ilave edilmesini,

— Diger Sermaye: Ana sirket ile yatirrm yapilan sirket arasindaki

borclanmadan dogan yatirimlari ifade etmektedir.

1.2.2.2. Portfdy Yatirimlari

Menkul degerlere yapilan yatirimlar olarak tanimlanan portféy yatirimlari,
genellikle devlet ya da 6zel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi ve diger

para piyasas! araclarini icermektedir. *°

Dogrudan yatirim ile portféy yatirimlari arasinda bazi énemli farkhliklar
vardir. En o6nemli fark, yabanci (lkede yapilan yatirimin yonetimi ve denetimi
konusudur. Dogrudan yatirnm durumunda, sirket yonetimi ve denetiminde etkili
olunmaktadir. Oysa, portfoy yatinmlarinda yerlesik sirket Gzerinde yonetim hakki
veya denetim s6z konusu degildir; bu yolla yerlesik sirket uluslararasi piyasalardan
kaynak saglamis olur. ikinci énemli fark, dogrudan yatirimlarda yatirimeinin yatirim
sermayesinin yani sira Gretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde
getirebilmesi, portfoy yatirimlarinda ise yabanci yatirimcinin sermayeden baska bir
katkida bulunmamasidir.

Yage.,s.8.
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1.2.2.3. Finansal Turevler

Finansal tdrevler, bir dayanak varhgin degerine bagli ancak bu dayanak
varliktan bagimsiz olarak alim-satimi yapilan finansal araclardir. Turev islemler,
ileri bir tarihte yapilacak alim-satimin sartlarini bugiinden belirleyen ve taraflari
hukuki olarak baglayan sozlesmeler ile gerceklestirilir. Bu sdzlesmeler édemeler
dengesi metodolojisine gore vadeli ve opsiyon tipi sozlesmeler olmak tizere iki temel

grupta toplanmaktadir.

1.2.2.4. Diger Yatirimlar

Dogrudan yatinm, portfdy yatirimlari, finansal tiirevler ve rezerv disinda
kalan diger tum sermaye hareketleri bu bolimde vyer almaktadir. Portfoy
yatirimlarinda oldugu gibi, varlik ve ylkiumlilik ayriminda, tirlerine ve sektoriine

gore alt ayrimlar bulunmaktadir.

— Ticari krediler (vadeli mal ahm veya satimi seklindeki krediler),
— Krediler (Nakit krediler),
— Ddviz mevcutlari ve mevduat hesaplari,

— Diger varhk ve yukimlulukler.

1.2.2.5. Rezerv Varliklar

Rezerv varliklar, Ulkenin parasal yetkilisi tarafindan (lke 6demelerinin
kontroli ve 6demelerde ortaya ¢ikan dengesizliklerin dolayh olarak doviz kurlarina
mudahale yolu ile dizenlenmesine yonelik olarak kullanima hazir olan dis
varliklardir. Rezerv tanimi, merkezi otoritenin dogrudan ve etkili kon trol kavramini
icermektedir. Ayrica, yurtdisindan borclanmada teminat, guven saglayici unsur;
yurticinde ise bazi gereksinmelerde yeterlilik 6lctsii olmasi da rezerv tutulmasina
neden olmaktadir. Rezerv varliklar, Parasal Altin, Ozel Cekme Hakki (SDR), Fon
Nezdinde ki Rezerv Pozisyonu Doviz Rezervleri, Diger Alacak Haklari basliklarinda

siniflandiriimaktadir. %

2 TCMB, “Odemeler Dengesi Metodolojisi ve Tiirkiye Uygulamasi” (Cevrimici ) http:/www.tcmb.
gov.tr/yeni/gen_sek/odemeler_dengesi.htm, (Erisim Tarihi: 18.11.2008).

16



— Parasal Altin Rezervleri: Ulkenin parasal yetkilisinin elinde tuttugu

parasal altin rezervleridir.

— SDR: IMF tarafindan yaratilan ve Uye Ulkelerin kotalar gergevesinde lye
Ulkelere rezerv saflamak amaciyla tahsis edilen bir uluslararasi rezerv
seklidir.

— IMF Nezdinde ki Rezerv Pozisyonu: Uye iilkelerin IMF'deki rezerv
pozisyonlari, (ye tlkelerin kredi dilimlerinden satin alislarinin toplami olup,
uye ulkeye her an 6denebilen tutarlardir. IMF’den satin alinan tutarlar, déviz

rezervlerinde artis, rezerv pozisyonunda azalisi gostermektedir.

— Dadviz Rezervleri: Do0viz rezervleri, parasal otoritenin elinde tuttugu
6demelerde hemen kullanilabilecek yabanci paralar, menkul kiymetler ile
yurtdisinda gecerli ¢ek, police, senet ve benzeri 6deme araclarindan
olusmaktadir.

— Diger Alacak Haklari: Rezerv varliklar icerisinde yukarida siniflananlar
disinda kalan diger rezerv varliklaridir. Ornegin, bankalarin elinde tuttugu
rezerv varhklarin parasal yetkilinin kontroliine girmesi durumunda bu
baslikta kaydedilir.

1.2.3. Net Hata ve Noksan

Odemeler dengesinin her islemin iki ayri isaretle (alacak ve bor¢ kaydi)

kaydedildigi bir muhasebe sistemi olmasi nedeniyle, 6demeler dengesi konusu her

islem, mahiyeti itibariyle ilgili kaleme kaydedilirken, karsi kaydinin da bir baska

kalemde yer almasi, baska bir deyisle, her islemin esit deferde alacak ve borg

kayitlartyla kaydedilmesi, boylece “Cari islemler Hesabi”nin her zaman “Sermaye

ve Finans Hesaplari” kalemine mutlak deger ol arak esit olmasi gerekmektedir. 2

Ancak, uygulamada; bu teorik sonuca ulasmak her zaman mumkin

olmamaktadir. Verilerin degisik kaynaklardan elde edilmesi, degerleme, élgcme ve

21 TCMB, Odemeler Dengesi istatistikleri..., a.g.e., s. 10.
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kayit zamani farkliliklari yaratmakta; sonug itibariyle olusan farklar NHN kalemine

“kalint1” seklinde yansimaktadir.

Bazen ddemeler dengesine iliskin hata ve eksiklikler kendi kendini giderici
bir nitelik tasiyabilir. Dolayisiyla 6demeler dengesinin bor¢lu kisminin toplaminin
alacakli kisminin toplamina esit olmasi, her zaman 6demeler dengesine iliskin
istatistiklerin tam ve eksiksiz oldugu seklinde yorumlanmamalidir. Bununla birlikte
NHN kaleminin yiksek tutarlara ulasmasi, 6demeler dengesi istatistiklerine iliskin
bilgilerin toplanmasinda 6nemli sorunlarin oldugunu isaret etmektedir. NHN
kaleminin ihracat ve ithalat kalemleri toplaminin % 5’ini asmasi, Odemeler
dengesinin hazirlanmasinda kullanilan bilgilerde ciddi eksiklik ve hatalarin
bulundugunun bir gostergesi olarak yorumlanmakta ve bdyle bir durumda konuyla

ilgili ayrintili arastirmalarin yapilmasi gerekmektedir.

Ornegin dis ticarete iliskin mal hareketlerinin giimrik kayitlarindan elde
edilmesine karsin ddemelerin banka kayitlarindan alinmasi, islemlerin karsilikli
kayitlarinin ayni deg@erle kaydedilmesini zorlastirmaktadir. Gumrik kayitlarinda
fatura degerine gore 100 birim olarak gorilen ihracat mal bedelinin, ihracatginin
yurticinde yerlesik bankadaki hesabina 70 birim olarak gelmesi, kalan 30 birim
tutarindaki kisminin ise yurtdisindaki bir banka nezdinde ki hesabinda kalmasi
halinde, bankalar sisteminden alinan veriler icerisinde gortlmeyen 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
varligina neden olabilecek bir diger ©rnek turizm gelir ve giderlerinin
hesaplanabilmesi icin yiritilen anket calismalari olab ilmektedir. Anket sonucundan
hesaplanan 100 birimlik turizm gelir veya gideri, banka varliklarinda 100 birimlik

artis veya azalis olarak yansimamissa aradaki fark NHN kaleminde goriilecektir. %

1.3. Cari islemler Dengesi

Cari islemler dengesi bir tlke ekonomisinin cari yil icinde dis dinya ile

yaptigi alisveris kaydinin tutuldugu bélimduir. Hesap iginde yer alan kalemlerin

22 Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi: Teori ve Politika, istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim,
2003, s. 452.
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ortak ozellikleri bir akim degiskenini yansitiyor olmalaridir. Bu hesap U¢ ana kalem
altinda aciklanmaktadir. Bu kalemler, dis ticaret kalemi, hizmetler kalemi ve
karsiliksiz transferler kalemidir. %

1.3.1. Cari islemler Dengesine Yénelik Farkli Yaklasimlar

Bir Glkenin belirli bir zaman dilimi igindeki cari islemler dengesi
yerlesiklerin yabanci tlkelerin gelir veya Uretimleri Gzerindeki haklarindaki artis ile
yabancilarin yurtigi gelir veya (retim Uzerinde benzer sekilde sahip olduklari
haklarindaki artis arasindaki fark olarak tanimlanabilir. Bu tanimdan yola ¢ikilarak,
cari islemler hesabini yalnizca ihracat ve ithalat arasindaki fark olarak degil, bu farka
yabanci varliklardan kaynaklanan net sermaye kazancini da ekleyerek olusturmak

gerekir. %

Cari islemler dengesini aciklamaya yonelik cesitli teoriler gelistirilmistir.
Calismanin bu boluminde bu teorilerden “Esneklikler Yaklasimi”, “Toplam
Harcama Yaklasimi”, “Donemlerarasi Yaklasim” ve “Mundell -Fleming Modeli”

aciklanacaktir.

1.3.1.1. Esneklikler Yaklasimi

Esneklikler yaklasimi, cari islemler dengesinin bagslica alt kalemlerinden dis
ticaret dengesi Uzerinde odaklanmakta olup, gor eli uluslararasi fiyatlarin cari dengeyi
belirleyen en temel agiklayici degisken oldugunu varsaymaktadir. Yakla sim, olasi bir
Devaliiasyonun dis ticaret dengesi tizerindeki etkisini analiz eder. % Bu baglamda
Devaluiasyon, ulusal paranin yabanci para birimleri karsisindaki degerini isteyerek ve
belli bir amaca yonelik olarak dustrilmesidir. Devaluasyonun dis denge Uzerindeki
olumlu etkileri ihracat gelirlerini arttirnip, ithalat giderlerinin azaltilmasi seklinde
ortaya cikar. Devaliiasyonun dis ticaret dengesine iyilestirici bir etki yapmasi ise
Marshall-Lerner kosuluna baglidir.

2% Adnan Erken, “Cari islemler Dengesi Uzerine Model Calismasi”, (TCMB Arastirma Genel Midiir -
lUgu Tartisma Tebligi No: 9020), Ankara, 1990, s. 74.

2 Tiryaki, Cari islemler..., a.g.e., s.2.

% Serdar Erkilig, “Tirkiye’de Cari Agigin Belirleyicileri”, (Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr/kutup
hane/TURKCE/tezler/serdarerkilic.pdf, (Erisim Tarihi: 29.10.2008), s. 17.
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Devaliiasyon ddemeler bilangosuna i tiir etkide bulunur. ilki, ithal mallarin
fiyatlarindaki yukselme nedeniyle bu mallarin miktarindaki azalma, ikincisi, ihrag
mallarinin fiyatlarindaki azahs nedeniyle ihra¢ miktarindaki artis, tigtincisu is e belli
bir ihracat miktarinin D evalliasyondan sonra daha az déviz geliri saglamasidir. Bu U¢
etkinin net sonucu ihracat ve ithalat esnekliklerine baghdir. Eger esneklikler toplami
birden biyik ise etki pozitif olacaktir. Bu kosul, Marshall -Lerner kosulu olarak

bilinmektedir. 2

Esneklikler yaklasiminda uluslararasi harcama duzeyleri ve gelir sabit
tutulurken, talep ve arzin statik fiyat esneklikleri uluslara rasi sermaye akimlarini

belirlemektedir. %’

Yapilan ampirik c¢ahismalar, ithalat ve ihracatin doviz kuruna gore
esnekliklerinin kisa déonemde oldukga diisiik oldugunu ortaya koymustur. Yani kisa
donemde Marshall-Lerner kosulu saglanmamaktadir. Ancak uzun ddnem
esnekliklerinin ylksek oldugu ve toplamlarinin biri asabilecegi de yapilan
calismalarin sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Bu durumda D evaltiasyonun kisa donem
etkisi dis ticaret acigini artirmak yo ninde olacaktir. Bunun nedeni, D evaliiasyonun
doéviz gelirleri acisindan ithalati pahalandirma ve ihracat in degerini disurme etkisinin
kisa donemde ihracat miktarini arttirici ve ithalat miktarini azaltici etkisinden daha
onemli olmasidir. Yani ekonomik birimlerin kendilerini yeni fiyatlara gore
ayarlamasi belli bir zaman sirecini gerektir mektedir. Ancak bir siire sonra
Devaliiasyonun beklenen etkisi gorilecek ve ticaret dengesi dizelecektir. Bu
zamanda net ihracatta ortaya ¢ikan gelismeyi gosteren EoAE1 yolu J harfine

benzedigi icin Devaluasyonun bu etkisine J egrisi etkisi denir.

Bununla birlikte dinamik denge modelini kullanan son ddnemdeki
calismalarin cogu, dis ticaret dengesi ile ticaret hadlerinin cari ve gelecekteki

hareketleri arasinda negatif, gecmis hareketleri arasinda pozitif bir iliski bulmustur.?®

% Kemal Yildinim ve Mustafa Ozer, iktisat Teorisi, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinlari, 2008,
s. 332.

2" Maurice Obstfeld ve Kenneth Rogoff, “The Intertemporal Approach to Th e Current Account”,
NBER Working Paper Series, Paper No: 4893, (Ekim 1994), (Cevrimigi) http://www.nber.org/
papers/w4893.pdf, (Erisim Tarihi: 26.11.2008), s. 4.
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Devaluasyonun doviz tasarrufu saglayici etkisi bak imindan, ithalatin yurtici
talep esnekligi kritik 6neme sahiptir. Bu esneklik yiikseldik¢e saglanacak ddviz
tasarrufu azalmaktadir. ithalatin dis arz esnekligi ise yiiksek olmahdir. ithalat talebi
azaldiginda, ihrag mallarinin Gretimi kisilabilmelidir. Aksi takdirde karsi (lke

fiyatlarini kirabilir ve Devaltiasyonun etkileri zayiflar. 2°

et Thracat
L]
Aok

Baglangictali

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

Kaynak: Kemal Yildirim ve Mustafa Ozer, iktisat Teorisi, Eskisehir: Anadolu Universitesi
Yayinlari, 2006, s. 333.

Esneklikler yaklasiminin cari islemler dengesinin belirleyicilerini agiklamada
bazi eksiklikleri bulunmaktadir. Bunlardan birincisi yaklasim kismi olup, 6demeler
dengesinin tamamini degil sadece bir kismini kapsamaktadir. ikincisi, e sneklikler
yaklasimi ana tema olarak her ne kadar D evaliiasyonun cari denge tzerindeki etkisini
analiz etse de reel doviz kuru taniminda ticarete konu olmayan mallarin roline iliskin

acik bir bilgi yer almamaktadir. *°

Bunun yaninda esneklikler yaklagimi dis ticarete konu olan mallarin arz, talep
ve fiyatlari disinda, batin ekonomik degiskenleri sabit varsaymaktadir. Fakat

Devaluasyonun etkilerini  Olcebilmek igin diger ekonomik degiskenlerdeki

%8 David K. Backus, Patrick J. K ehoe ve Finn E. Kydland, “Dynamics of The Trade Balance and The
Terms of Trade: The J-Curve?”, The American Economic Review, Vol. 84, No. 1, (Mart 1994),
S. 84.

2 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans Kitabi, 3. b., istanbul: Giizem Yayinlari, 2001, s. 44.

® Erkilig, a.g.e., s. 18.
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degismeleri de dikkate almak gerekir. Bu gorus, toplam harcamal ar yaklagsiminin

gelismesine neden olmustur.

1.3.1.2. Toplam Harcamalar Yaklasimi

Esneklikler yaklasiminda, goreceli fiyat degisikliklerinin ihracat, ithalat ve
cari islemler dengesi Uzerindeki etkilerine deginilmis, bu degiskenlerin gelir
lizerindeki etkileri ihmal edilmistir. 3! Baska tirlii ifade etmek gerekir ise es neklikler
yaklasiminda yapilan Devaltasyonun sonra ki donemlerde gelir tizerindeki etkisi g6z
ardi edilmistir. Toplam harcama yaklasimi bu eksiklikten hareketl e Harberger,

Meade ve Alexander tarafindan gelistirilmistir.

Toplam harcama yaklasimi, dis acik sorununu tlkenin toplam gelir ve toplam
harcamalari ile iliskilendirerek D evaltiasyonun dis dengeyi saglayici etkisini milli

gelir Gzerinde yaptigi degismeler yoluyla agiklamaktadir.

Toplam harcamalar yaklasimi, dis dengesizligi mal ve hizmet harcamalarinin
yapisinda olusacak degisiklik ile giderilecedi gorusund savunur. Keynesyen gelir
belirleme modelindeki denge durumunda, bir tlkenin reel gelir, Uretim diizeyi veya

toplam dretimi (Y), 6zel nihai tuketim (C), kamu kesimi harcamalari (G), yatirim (1),

ihracat (X) ve ithalat (M) bilesenlerinden olusan toplam harcamaya denktir. *

Y=C+I+G+X-M 1.7

Yukaridaki esitlikte (C+1+G) bilesenleri tek bir terim olarak toplam yu rtigi

harcama (A) olarak tanimlanirsa (6) su sekli alir;
Y=A+ (X -M) (1.8)
(1.8) esitliginde yeniden asagidaki bicimde ifade edilebilir.

(X-M)=Y-A=Y-C-G-I (1.9)

®! Charles Van Marrewijk, “Basic Exchange Rate Theories”, Tinbergen Insitute Discussion Paper ,
Vol. 24, No. 2, 2005, s. 14.
2 Erkilig, a.g.e., s. 19.

22



(1.9) esitligine gore, dis ticaret aciginin iyilesebilmesi igin tlkenin ya Uretim
dizeyini (Y) arttirmasi gerekir ya da yurt icindeki toplam harcama diizeyini (A)
azaltmasi gerekir. Ekonominin eksik istihdamda faaliyet gosterdigi durumda net
ihracattaki artisa Uretim de artisla eslik edebilir. Ancak bunun icin yurt ici
harcamanin Uretimdeki artis oranindan daha kii¢lik oranda artmasi gerekir. Diger
taraftan, eger ekonomi baslangic durumunda tam istihdam konumunda ise Uretim
daha fazla arttirlamaz ve net ihracati arttirabilmenin tek yolu yurt i¢i toplam
harcamayi kismak olur. Boyle bir durum ise elbette para ya da maliye politikasi
yoluyla yurt ici harcamanin baski altina alinmasini gerektirir. Talebin baski altina
alinmasinin mimkiin olmadig1 durumda, D evalliasyonla kazanilan fiyat avantaji, yurt
ici fiyatlar seviyesinin Ulkeyi Onceki rekabetci konumuna geri gotiirecek sekilde
yukselmesiyle kaybolur. Bu c¢o6zimlemenin sonucu olarak, D evalliasyon gibi
harcama kaydirici politikalarin amaglanan etkilere sahip olabilesi i¢in mutlaka daha
stki maliye ya da para politikalari gibi harcama kisici politikalarla desteklenmesi
gerektigi gorusu kabul gérmustir. Bir baska deyisle, ekonomi tam istihdamdayken
yurt ici harcama kisilarak kaynaklar serbest birakilmahdir. Devalliasyondan
kaynaklanan goreli fiyat degisiklikleri, bosta kalan kaynaklarin ihracat sektérine
tahsis edilmesine ve harcamanin ithal mallardan yerli mallara kaydiriimasina yol

acacaktir. %

1.3.1.3. Mundell-Fleming Modeli

Mundell-Fleming modeli 1962 yilinda Robert Mundell ve Marcus Fleming
tarafindan gelistirilmistir. Bu model, bitce aciklarinin faizleri arttirmasindan dolayi
yurt disi sermaye girislerinin hizlanacagini ve ulusal paranin dis degerindeki artis ile
birlikte ithalat talebinin genisleyecegini ve ihracatin yavaslayacagini ileri stirer ek cari

aciklarin bu temelde ortaya ¢ikacagini ve gelisecegini belirtmektedir.

Mundell-Fleming modelinde izlenen doviz kuru politikasina gore para ve
maliye politikalarinin milli gelir ve dis denge Uzerindeki etkisi kisa donemde

farklilasabilmektedir.

* Tiryaki, a.g.e., s. 4.
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Mundell-Fleming modeli 6ziinde klasik IS-LM modelinin agik ekonomiye
uyarlanmis halidir. IS-LM modelinin agik ekonomi uyarlanmasi olan Mundell -
Fleming modeline gore kamu agiklari nedeniyle meydana gelen yurt disi sermaye
girislerinin reel kurlar Gzerindeki baskisi ya nominal kurlar ya da ulusal fiyat
seviyesindeki artislar ile gerceklesmektedir. Mundell -Fleming modeline gore, esnek
kur sisteminde bltce aciklari faiz oranlarini artirir, artan faizler ulusal paranin dis
degerini yukseltir; dis degeri artan ulusal para ithalati tesvik ederken, ihracati
cezalandirici etki yapar ve sonucta cari islemler acigi meydana gelir. Sabit kur
sisteminde ise butce agiklari reel gelir ya da reel fiyat diizeylerini arttirmaktadir. Bu
durumda yine cari islemler dengesi bozulmaktadir. Sonu¢ olarak aktarim
mekanizmasi farkli da olsa hem esnek hem de sabit kur sisteminde bitce aciklari

nihayetinde cari islemler dengesi tizerinde etkisi ni gostermektedir. >

Boylesi durumlarda hiikiimetler ulusal Greticileri korumak icin tarife ya da
miktar kisitlamalarina gidebilmektedirler. Cari acik sorununun yasanmadigi
durumlarda ise kamu maliyesindeki istikrar ile dissal denge uyum icerisinde
bulunmaktadir. Yurt ici yatinmlarda herhangi bir degisimin yasanmadigl ve kamu
harcama disiplinin s6z konusu oldugu durumlarda daha dusik bitce aciklariyla dis
ticaret dengenin daha kolaylikla saglanmasi mimkin olabilecektir. Kamu aciklarini
azaltmadan yapilan Devaluasyonlar ise dis dengeyi saglayici olmaktan ziyade
enflasyonist egilimi ortaya ¢ikarmaktadir. Hatta kamu mali disiplini saglanmadan
nominal kurlarin ¢apa olarak kullanilmasi da cari islemler aciklarini stirdiriilemez
konuma getirebilir. Bu yapi, Arjantin ve kimi Asya (Ulkelerinde oldugu gibi

ekonomik kriz tiretebilecek bir potansiyele de sahip bulunmakta dir. *

Mundell-Fleming modelinin en buytk eksikligi ise kisa donemli bir analiz
sekli oldugu icin, cari acikla birlikte giris yapan sermayenin uzun dénemde borg

seviyesini arttirici ve bunun sireklilik kazanmasi durumunda da cari agig

% Ahmad Zubaidi Baharumshah, Evan Lau ve Stilianos F ountas, “On The Sustainabilty of Current
Account Deficits: Evidence form four Asean Countries”, Journal of Asian Economics, 2003, Vol.
14,No 3,s. 7.

* Ersan Sever ve Murat Demir, “Tiirkiye’de Biitce Aci§i ile Cari Acik Arasindaki iliskilerin VAR
Analizi ile incelenmesi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi i.i.B.F. Dergisi, Cilt 2, No. 1, (Nisan
2007), s. 49.
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stirdiirtilemez duruma getirici etkisini goz ardi etmesi gosterilmektedir. 3* Ornegin
genisletici bir maliye politikasi uygulanmasi ilk asamada Ulkenin para biriminin reel
olarak deger kazanmasina, dolayisiyla cari islemler agigina ve sermaye girisine
neden olur. Uzun donemde ise bu durumun stirmesi tlkenin dis yikimlaltklerinin ve
dolayisiyla net dis borg servisinin de yukselmesine yol agar. Boyle bir durumda hem
dis borg servisini yerine getirebilmek hem de mevcut cari islemler dengesini
koruyabilmek icin dis ticaret dengesinin iyilesmesi gerekmektedir. Boylelikle ilk
asamada reel olarak deger kazanan yerli para biriminin zamanla deger kaybetmesi
zorunlu hale gelmektedir. Ulkenin cari islemler konumunun strdurilebilirligi
konusunu ¢6ziimleyebilmek icin énemli olan uzun dénemli d inamik etkiler Mundell -

Fleming modelinde yer almamaktadir.

1.3.1.4. Donemlerarasi Yaklasim

Donemlerarasi yaklasim, Buiter, Sachs, Obsfeld, Svensson ve Razin’in
calismalari sonucunda 1980°li yillarin basinda gelismistir. Dénemlerarasi yaklasim,
esneklikler ve toplam harcamalar yaklagiminin bir karisimini yansitmasinin yaninda,
goreceli fiyatlarin makro ekonomik belirleyicilerini hesaplamakta, cari ve
gelecekteki fiyatlarin tasarruf ve yatirimlar Gzerindeki etkilerini analiz etmektedir.
Gelecekte meydana gelecek verimlilik artisi, reel faiz oranlari ve hikimet
harcamalari talepleri gibi bekleyislere dayal gelecege déniik hesaplamalardan dogan
Ozel tasarruf ve yatirim kararlarini, bazen de hukiumet kararlarini dikkate alarak

toplam harcama yaklasimini genis letmektedir. *’

Donemlerarasi yaklasimin gelistirilme nedeni, 1973-74 ve 1979-80’de petrol
fiyatlarindaki artislari ve diinya sermaye piyasalarinda yasanan gelismeler sonucunda
olusan biyiik cari aciklar nedeni ile gelistirilmistir. ilk petrol sokundan sonr a
gelismekte olan ulkelere verilen banka kredilerindeki ani artis, borglu tlkelerin dig
bor¢ diizeylerinin sirdirilemez hale gelmesi endisesi dogurdu. Bu duruma ne Klasik

parasal modeller ne de Keynesyen modeller guvenilir bir ¢6ziim getirebildiler.

% Malcolm Knight ve Fabio Scacciavilliani, “Current Accounts: What Is Their Revelance for
Economic Policymaking?”, IMF Working Paper, Vol. 71, (Mayis 1998), s. 6.
%7 Obstfeld ve Rogoff, The Intertemporal..., a.g.e., s. 2.
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Gelismekte olan Glkelerin borg diizeylerini degerlendirme ihtiyaci, dogal olarak bir

Donemlerarasi optimal cari islemler acigi gériisiine yol acti. *

Jeffrey David Sachs, cari islemler dengesindeki hareketlerin dinamik bir
makro ekonomik model icinde analiz edilme si gerektigini savunmustur. Bu duruma
gore cari islemler dengesinin acgik veya fazla vermesi hanehalki, firmalar ve
hikimetlerin  Donemlerarasi tercihlerinin  bir sonucudur. Bunun bu sekilde
aciklanmasinin sebebi ise cari dengenin agik veya fazla veriyor olma sinin net ulusal
tasarrufu ya da borglanmayi gosteriyor olmasidir. Bu yiizden gelecekteki olaylar
hakkindaki bekleyisler, cari islemler acigi ve fazlasinin belirlenmesinde énemli bir

rol oynamaktadir.

Cari islemlere yatirrm - tasarruf acisindan bakacak olursak, oOncelikle
tasarrufun ticaret hadlerine nasil yanit verdigi sorusuna yanit bulmamiz gerekir.
Onceleri bu soruya geleneksel yanmit klasik Harberger -Laursen-Metzler etkisi
icerisinde veriliyordu. Farkh calismalarinda Harberger ve Laursen-Metzler ticaret
hadlerindeki degismelerin tasarruf (zerindeki etkisiyle ilgilendiler. Tasarruf
diizeyinin, ihra¢ edilebilir mallar acgisindan 6ol¢ilen gelir sabit tutulursa, ihracattaki
azalmayla birlikte ticaret hadlerinin  kotulesmesi  sonucunda  dustigun

varsaymislardir. ¥

Donemlerarasi yaklasim, (lkelerin donemler arasi bitce kisitlamalarina
gitmelerini, ekonomide uygulanacak olan tercihlerde sinirlamalar olacagini varsayar.
Buna gore ekonomideki harcamalarin buginki degeri, yurtici Uretimin bugunki
degeri ile ilk net dis varlik stoku toplamina esit olmak zorundadir. Eger ekonomi net
dis alacakh durumunda ve diinya faiz orani ortalama degerinin Gstlinde ise bireyler
gecici olarak yuksek dis faiz gelirleri karsisinda tiketimlerini dizenleyecekleri icin,

cari islemler hesabi fazlalik icinde olacaktir. Ekonomi net dis borclu ise, gegici

® age.,s. 2.

% Torsten Persson ve Lars E.O. Svensson, “Current Account Dynamics And The Terms of Trade:
Harberger-Laursen-Metzler Two Generations Later” NBER Working Paper Series, No. 1129,
1983, (Cevrimici) http://www. nber.org/papers/w1129.pdf (Erisim Tarihi: 14.01.2009), s. 43-44.
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olarak yuksek olan dis faiz orani ters yonde etkiyle cari islemler acigina neden

olacaktir. 4°

Donemlerarasi yaklasimlar, kuiglk bir ekonominin basit mal bilesimini
urettigi, tukettigi ve serbestce ticaret yaptigini varsayar. Ayni zamanda uluslararasi
aktif degisiminin de serbest oldugu varsayilir. Ulke ekonomilerinin serbestce diger
ulke ekonomilerine bor¢ verebilecedi ya da onlardan borg alabilecegini kabul edilir.
Uluslararasi tam sermaye hareketliligi altinda, tiiketiciler hem yurtici hem de yabanci

sermaye piyasalarini kullanirlar.

Sachs yapmis oldugu calisma gibi bircok calismada oldugu gibi yasam
dongust tasarruf modelini kullanir. Buna gore kisi ilk calisma yillarinda borglanir,
daha sonra emeklilik donemi icin tasarruf etmeye baslar ve emeklilik yillar inda ters
tutum sergiler. Yasam dongisu hipotezi, ajanlarin ileriyi gorme yetenek ve
isteklerinin oldugunu varsayar; bu nedenle cari kararlar ileriye donlk kararlar olarak
nitelendirilebilir. Bunun yaninda dénemler arasi yaklasimlarin icerisinde yer alan
modeller, ekonomik ajanlarin i¢inde bulunduklari ekonomik c¢evre hakkinda ¢ok iyi
bir dngorlye ve tam bilgiye sahip olduklarini varsayarlar. Bu durumda tiketim,
donemler arasi optimize edici bir yapi iginde ele ahnir. Ornegin bir tiiketici,
donemler arasinda bir butge kisitlamasi ile karsi karsiya ise tiiketimini bekleyislere

gore ayarlar.

1.3.2. Cari islemler Dengesini Etkileyen Faktorler

Cari islemler dengesi bir tlkenin milli geliri ile uluslararasi ekonomik
iliskileri arasinda bir kopri gorevi Ustlenmistir. Dis ticaret fazlasi oldugu durumlar
da, ekonomide toplam harcama genislemekte ve istindam diizeyi artmaktadir. Buna
karsin, dis ticaret acigi oldugu durumlarda ise toplam talep azalmak ta ve istihdam
diizeyi diismektedir. Cari islemler dengesini etkileyen baslica faktorler arasinda Dis
ticaret hadleri, tlke ekonomisinde uygulanan mali politikalar ve doéviz kurlari yer

alir.

%0 Obstfeld ve Rogoff, The Intertemporal..., a.g.e., s. 65.
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1.3.2.1. Ticaret Hadleri

Ticaret hadleri kavrami i¢ ve dis ticarette degisik anlamlarda kullanilir. En
yaygin sekli ile ticaret hadlerini ihracat fiyatlari ile ithalat fiyatlari arasindaki oran
biciminde tanimlanabilir. Bir tlke, bir baz yilina gore daha sonraki yillarda ucuza
satip pahaliya satin alan bir degisim igerisinde bulunmakta ise bu, séz konusu
ulkenin dis ticaretten bir kayba ugramasi anlamina gelir. Tersine, ticaret hadleri
lehine gelisen bir UGlke, ekonomik biytumesine ek olarak ticaret hadlerinden
saglayacagi reel gelir artislari ile ekonomik gonencini yikse ltebilir. Uluslararasi
ticaretle ilgili bu kavram, genel ekonomi kuramindaki “i¢ ticaret hadleri” kavramina
benzetilebilir. i ticaret hadleri kavrami, belirli bir sosyal sinifin, dzellikle koyli
sinifinin, satin alma gicinde ve ekonomik goénencindeki de@is meleri izlemek
amaclyla kullaniimaktadir. Belirli bir temel yila gére, kéylunin Ureterek piyasaya arz
ettigi Urtinlerin fiyatlari, bu sinifin kendi tiiketim gereksinimleri igin ya da Urettigi
urtinleri yeniden Gretmek icin satin aldigi maddelerin fiyatlari il e karsilastiriimakta
ve 0&rnegin koylinun sattigi mallarin fiyatlarinda bir diisme goértlmis ise, bundan

koyld sinifinin bir gelir ve gonencg kaybina ugra digi anlami ¢ikariimaktadir. A

Ticaret haddi kavrami, i¢ piyasayla ilgili olarak kullaniliyorsa, ayni ul kedeki
tarim kesimi ile sanayi kesimi fiyat endeksleri oranlarini kapsar. Dis piyasayla ilgili
olarak kullanihyorsa, ihra¢ Urtinleri fiyat endeksinin ithal drunleri fiyat endeksine

orani s6z konusu olur. Degisme, her iki halde de, bir temel (baz) yila gore 6lculr.

Dis ticaret hadleri tamimlari icerisinde en ¢ok kullanilan net dis ticaret

hadleridir. Forml olarak soyle gosterilir:
TT=Px/Pm (1.10)

Px, ihracat fiyatlari endeksini ve Pm ise ithalat fiyatlari endeksini
gostermektedir. Denklemden de anlasilacagi Uzere ithalat fiyatlar sabitken ihracat
fiyatlarinin diismesi ve ihracat fiyatlarinda bir degisim olmaksizin ithalat fiyatlarinin

yukselmesi durumunda veya her iki fiyat endeksi ylkselirken ithalat fiyatlarinin

* Ergiin Kip, “Tiirkiye’de Dis Ticaret Hadleri”, (Cevrimi ¢i) http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/
EAD/TanitimKoordinasyonDb/ticarethad.doc, (Erisim Tarihi: 23.04.2009), s. 1.
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ihracat fiyatlarindan daha fazla artmasi, ticaret hadlerinin Glkenin aleyhine

degismesine ya da baska bir ifadeyle ticaret hadlerinin bozulmasina neden olur.

Bir Ulkenin ihra¢ ettigi mallar birka¢ acidan ithal ettiklerinden farklilik
g6sterme egilimindedir. ihrac edilen mallar ile ithal edilen mallarin géreceli fiyatlari
- ticaret hadleri - talepteki ve arzdaki degisimler sonucunda degismektedir. Bu ticaret
hadleri degisimi 6zel tiketim kararlarini etkiler, mevcut endustrilerin kapanmasina
veya yeni endustrilerin ortaya ¢ikmasina neden olur. Bu durumun kiresel makro
ekonomik soklarin yayilmasinda énemli bir rolt bulunmaktadir. Daha da 6nemlisi
Donemlerarasi ticaret hadleri degisimi, tlke refahini da etkiler. Bunun temel nedeni
ise ticaret hadleri diisen tlkenin her birim ihrag edilen mal karsiliginda daha az ithal

mali elde etmesidir. *?

Ticaret hadlerindeki gecici bir bozulma, reel gelirde bir bozulma ve reel faiz
oranlarinda bir degisim olarak iki etki yaratir. Harcamalardaki dusus, reel gel irdeki
bir dustsun fonksiyonu oldugu icin reel gelirde bir disis negatif dogrudan etkiye ve
refah etkisine ve bu yuzden de ticaret bilancosunda bir kétiilesmeye neden olur. Bu
harcama duizeltici bir davranistir. Reel faiz oranlari duserse ikame etkisi, dogr udan

etki ve refah etkisini giiclendirecek ve cari islemler dengesini bozacaktir. *

Ticaret hadlerindeki kalici bir bozulma ise tiiketim ve gelirin ayni oranda

azalmasina ve bu ylzden de tasarruf orani tzerinde belirsiz bir etkiye sahip olur.

Persson ve Svensson calismalarinda, mallar ve finansal aktifler i¢in gelismis
ulke piyasalari ile karsi karsiya olan kiglk acik bir ekonomiyi ele almislardir. Yerli
ve yabanci mallar olmak Gzere ticarete konu olan iki tiir mal grubu vardir. Ulke yerli
mal Uretip ihra¢ ederken yabanci mal ithal eder. Her donemde ekonomi belirli bir
fiyat dizeyinde -yabanci mallar cinsinden yerli mallari- serbestce ticaret yapabilir.

Benzer sekilde belirli faiz oraninda uluslararasi kredi piyasalarindan borglanabilir ve

%2 Obstfeld ve Rogoff, Foundations..., a.g.e., s. 235-236.
*3 Lars E. O. Svensson ve Assaf Razin, “The Term of Trade and The Current Account: The Harberger -
Laursen-Metzler Effect”, Journal of Political Economy, Vol. 91, No. 1, 1983, s. 100.
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bor¢ verebilir. Bu varsayimlarla yalniz gecici ve surekli soklar degil, ayni zamanda

beklenen ve beklenmeyen soklarda farkli etkilere sahiptir. **

Persson ve Svensson’un modellerinde ticaret hadlerinde gegici bir beklenen
bozulma, bugunki tiiketimin gelecekteki tiketim agisi ndan maliyetini arttirir. Gegici
bir beklenen ticaret hadleri bozulmasi ile birlikte ortaya c¢ikan tiiketime dayali reel
faiz oraninda artis tasarrufu tesvik eder. Bu nedenle beklenen sok durumunda cari
islemler dengesini iyilestirici ve tahmin edilmeyen sok durumunda bozucu etki
ortaya cikmaktadir. Diger taraftan beklenmeyen Kkalici nitelikte ticaret hadleri
bozulmasi cari islemler dengesi Uzerinde bir etkiye sahip degilken, gegici bir

beklenmeyen ticaret hadleri ktilesmesi durumunda cari islemler agik verec ektir.

Ticaret hadleri, cari islemler dengesindeki kisa dénem dalgalanmalarda
onemli bir belirleyicidir. Ozellikle ticaret hadlerindeki degismeler diisiik siklikta cari
islem degismelerini birka¢ nedenden etkileyebilir. Ticaret hadlerinde daha fazla
dalgalanmalar ile yiiz yuze olan bir ekonomideki ajanlar, degisen gelir akimlari
karsisinda tiiketim akimlarini diizgunlestirmek i¢in 6énlem olarak daha fazla tasarruf
edebilirler. Bununla birlikte ticaret hadleri degisimlerinin yatirim ve bu ylizden cari
islemler dengesi Uzerindeki etkisi daha az oldugu gortlmektedir. Ticaret hadlerinde
daha fazla dalgalanma olan (lkeler uluslararasi sermaye icin daha az ilgi gekici

olabilirler. *°

Kenneth Rogoff ve Reuven Glick 1995 yilindaki calismalarinda ticaret
hadlerini etkileyen verimlilik soklarinin cari islemler dengesi tzerindeki etkilerini
incelemislerdir. Verimlilik soklarinin tilke bazli ya da kiresel nitelikte olmasina bagl
olarak farkli etkilerde bulundugunu ileri strmuslerdir. Buna gore Ulke bazli
verimlilik soklari cari islemleri yatirirmdan daha ¢ok etkiler, ¢linki tlketim ve
yatirimin her ikisi de verimlilik soklarina cevap verdiklerinden cari islemler tzerinde

daha fazla etkiye neden olur. Kiresel nitelikte verimlilik soklari ise cari islemler

* persson ve Svensson, Current Account..., a.g.e., s. 6.

** Menzie Chinn ve Eswar S. Prasad, “Medium -Term Determinants of Current Accounts in Industrial
And Developing Countries An Empirical Exploration”, NBER Working Paper Series, No. 7581,
(Mayis 2000), (Gevrimici) http://www.nber.org/papers/w7581.pdf, (Erisim Tarihi: 22.01.2009),
s. 9-10.
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uzerinde etkiye sahip degildir. Clinkl kuresel sok durumunda benzer faktér donatimi
ve teknolojilerle tlkeler tiiketim ve yatirimlarini simetrik olarak ayarlarlar.

Menzie David Chinn ve Eswar Prasad ise 2003 yilindaki ¢alismalarinda, 18
gelismis ve 71 gelismekte olan tlkenin 1971 -1995 donemindeki verilerini kullanarak
cari islemler dengesinin belirleyicilerini analiz etmigslerdir. Zaman kesiti sonucu,
Afrika hari¢ gelismekte olan Ulkelerde ticaret hadleri degisimlerinin cari islemleri
belirlemede ©6nemli rol oynadigini gostermektedir. Bu Ulkeler igin ticaret
hadlerindeki yiksek dizeydeki degisimlerinin, bu degisimin daha fazla tasarruf
ve/veya daha az yatirima neden oldugu dusiincesiyle tutarh olarak, yiksek diizeyde
cari islemler fazlasi ile birlikte olustugunu bulmuslardir. Diger tar aftan gelismis
ulkeler icin ticaret hadleri degisiminin cari islemler dengesiyle negatif iliskili
oldugunu bulmuglardir. Bundan baska, gelismekte olan tlkelerdeki yatirimin ticaret

hadleri degisiminden olumsuz etkilendigi yonutnde giiclii kanitlarda vardir.

Kent ve Cashin ise 2003 yilindaki calismalarinda 128 Ulkenin 1960-1999
donemindeki verilerini panel data regrasyonu ile test etmislerdir. Modellerinde
ulkeleri, kalici ticaret hadleri soku yasayanlar ve donemsel ticaret hadleri soku
yasayan Ulkeler olmak U zere ikiye ayirmislardir. Sonuclara gore ticaret hadlerindeki
beklenmeyen soklara cari islemler dengesinin verdigi tepki; donemsel soklar icin
pozitif, kalici soklar icin negatif cikmistir. °

1.3.2.2. Mali Politikalar

Literatirde, mali politikalarin, cari islemler dengesi (zerindeki etkisi
konusunda tam bir goris birligi saglanamamustir. Gorus birliginin saglanamamasinin
nedeni ise iki zit goriisten kaynaklanmaktadir. Tlki geleneksel goriise dayanan kamu
aciklarinin ekonomide 6nemli ve zararh etkileri old ugu goértsudir. Digeri ise bitce
actklarinin etkisinin olmadigini savunan Ricardocu gorise dayanmaktadir.

Mali politikalar ekonominin uyarilmasi igin kaldira¢ niteligindedir ve son

yillarda aktif olarak kullaniimaktadir. Bununla ilgili temel konu Ricardo denkliginin

*® Christopher Kent ve Paul Cashin, “The Response of The C urrent Account to Terms of Trade
Shocks: Persistence Matters”, IMF Working Paper, Vol. 3, No. 143, (Temmuz 2003).
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derecesidir. Tam Ricardo denkliginde vergilerdeki ve transferlerdeki degismelerin
toplam talep tizerinde etkisi yoktur. *’

Neo-Klasik yaklasim, hane halklarinin sirekli geliri ve onun harcama
yetenegi Uzerinde durur. Bir bireyin vergilerinde bu gun bir indirim yapilirsa, vergi
indirimini finanse etmek icin satilan tahvillerin anapara ve faizini ayni birey 6demek
zorunda kalaca@! icin, bireyin sirekli geliri degismez. Bu noktada strekli gelir
acisindan, bir vergi indiriminin, kisinin harcamalar ini arttiracagini distinmek igin
hicbir neden yoktur. Genelde herkesin ulusal borcun neticede 6denecegine inandigi
disunilirse, gelecek bir zamanda kamu, borglarini 6deyebilmek icin bir fazlahga
sahip olmalidir. Bu, kamunun gelecekte vergileri yukseltecek olmasi demektir. Su
halde borglardaki bir yikselme, bireyin servetini ylkseltecek ve ayni zamanda
bireylere gelecekteki vergilerinin daha yuksek olacagini belirtecektir. Bu durumda
toplam talep Uzerindeki net etki sifir olabilir. Burada Kkarsilasilan probl em, “kamu
tahvilleri servet midir?” sorusudur. Bu probleme “Barro -Ricardo Onermesi ya da
Ricardo Denkligi” denilir. Onerme sudur: Tahvil basarak borglari finanse etmek
vergileri sadece erteler. Bu nedenle tamamiyla buglinkii vergilendirmeye denktir.
Kamu tahvillerinin net servet olmadigi yolundaki kati Barro -Ricardo énermesi, “halk
elindeki tahvillerin gelecekteki vergi artislariyla 6denecegini anlar”, seklindeki sava
donusmustur. Eder boyleyse kamu harcamalarindaki herhangi bir kesintiyle
karsilanmayan butce acigindaki artis, tasarruflarda bitce acigini tam olarak

karsilayacak kadar bir artisa yol acacaktir. *

Maliye politikasi degismeleri ile cari islemler dengesi Uzerinde yapilan
calismalar iki ayri tip modele dayanir. Birincisi, ekonomiyi olusturan ajanl arin
davraniglarini goz éniine almaksizin ekonominin bittniyle nasil calistigini agiklayan
varsayllmis davranigsal iliskilerden tiretilen geleneksel yaklasimdir. Mundell -

Fleming Modeli bu agiklamalara temel olusturur. ikincisi ise, bireysel optimize edici

*" Tamim Bayoumi, “GEM A New International Macroecomic Model”, IMF Occasional Paper,
No. 239, 2004, (Gevrimici) http://www.imf.org/external/pubs/ft/op/239/0p239.pdf , (Erisim Tarihi:
18.01.2009).s. 20.

*8 \Jolkan Bektas, “Cari islemler Dengesi ve Cari Aciklarin Surdiriilebilirligi: Turkiye Uygulamasi”,
(Cevrimici) http://www.sosyalbilimler.cu.edu.tr/tezler/1147.pdf , (Erisim Tarihi: 31.10.2008), s. 41-
42.

32



davranislardan énemli iliskiler turetir. Bu iki yaklasim, mali politikalar ve cari

islemler dengesi baglantisinda farkl sonuglar vermektedir. *

Maliye politikasinin acik bir ekonomide sabit ve esnek ddviz kuru altinda
isleyisinin Kklasik analizi Mundell tarafindan yapiimistir. Mundell-Fleming Modeli
maliye politikasi ile cari islemler dengesi arasindaki baglanti konusunda kesin
aciklamalar getirmektedir. Bu mali genisleme, ulusal geliri artirir ve yabanci doviz
piyasalarinda yurtici paray! giclendirir. Bu iki etki ithal edilen mal talebinin
artmasina katkida bulunur. Ayrica doviz kurunun degerlenmesi ihracat talebinin

diismesine sebep olur. Boylece ticaret dengesi bozulmus olur. >

Genisletici maliye politikasi, mallar icin talep fazlasi yaratabilir, bu da ¢ ikt
ve fiyatlarda artisa yol acar. Nominal para stoku sabitken, faizlerde yukari dogru bir
baski olusur. Boylece ortaya c¢ikan sermaye girisi déviz kurunun degerlenmesine
neden olur. Bu, Mundell-Fleming Modeli’nin temel 6zelligidir. Gegici bir mali
genisleme sonrasi, ani bir reel deger kazanci olacaktir. Daha sonra talep fazlasi
nedeniyle fiyatlar artisini stirdtrir. Zaman iginde déviz kurunun asiri degerlenmesi,
maliye politikasi bitmis olsa bile devam edecektir. Bdylece resesyon ortaya ¢ikar ve

reel doviz kuru ilk dizeyine doner.

Simdi analize dis denge yonunden daha yakindan bakalim. Mali genisleme
paranin deger kazanmasina yol acarak birikmeli cari islemler dengesizliklerine sebep
olacaktir. Birikmis dis bor¢ durumu, net dis varlik gelirini azaltarak, ca ri islemler
dengesi Uzerinde etkisini gosterir. Azalan net dis varliklar, acigi izleyen bir dénemde,
reel doviz kurunun ilk dizeyine geri donmesi suretiyle cari islemler bilangosunun
kolayca dengeye ulasamayacagini ifade eder. Bu durumda artan borg servisi nden ileri
gelen bir agik ortaya ¢ikacaktir. Bu yuzden cari islemler dengesini yeniden kurmak

icin paranin asiri deger kaybetmesi gereklidir. >

* Colm Kearney ve Mehdi Monadjemi, "Fiscal Policy And Current Account Performance:
International Evidence on the Twin Deficits”, Journal of Macroeconomics, Vol. 12, Issue 2.,
1990, s. 197.

% John T. Cuddington ve Jose M. Vinals, “Budget Deficits And The Current Account: An
Intertemporal Disequilibrium Approach”, Journal of International Economics, Vol. 21, Issue 1-
2, (AQustos 1986), s. 14.

*! Rudiger Dornbusch, “Exchange Rate Economics”, NBER Working Paper, Vol. w2071, (Kasim
1986), (Cevrimigi) http://www.nber.org/papers/ w2071.pdf, (Erisim Tarihi:16.01.2009) s. 10.
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Obstfeld 1981 yilindaki c¢alismasinda, maliye politikasi ile cari islemler
dengesi arasindaki baglantiyr analiz etmistir. Bu ¢alisma bazi modeller ve mikro
ekonomik optimize edici davranislara dayanir. Bunlardan bazilari Walrasgil piyasa
dengesini saglayici yapisi iginde ele alinirken bazilari da piyasa dengesizliginin
varligini kabul ederler. Hane halklarindan olus an kiglk bir ekonomide cari islemler
dengesi ve maliye politikasi iliskisi analiz edilmistir. Genel olarak tlketim
harcamalari mali genislemeden daha bilylk miktarda azahr. Cunki 6zel sektor ilk
tliketim dlzeyinde daha yiiksek bir ulusal gelir seviyesine ula smak icin daha gok
tasarruf eder. Artan tasarruf bir cari islemler dengesi fazlasi yaratir ki bu, disaridan

ilave faiz gelirleri araciliiyla ulusal geliri artirir.

Obsfeld’in bu analizi orttisen kusaklar modelleri yonunde genisletilmistir.
Sonug olarak, vergilerle finanse edilmis gecici mali genislemeler cari islemler

dengesi acgigina eslik ederken, surekli politikalar belirsiz etkilere sahiptir.

1.3.2.3. Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru, nominal déviz kurlarinin zaman igerisinde olusan yurtdisi
enflasyon oranlari ile yurtici enflasyon oranina goére dizeltilmesinden elde edilen
kurdur. Bir bagka ifade ile ithal edilen mallarin yurticinde Uretilen mallar cinsinden
fiyatini gosterir. Reel ddviz kuru bir Glkenin dis ticaretteki rekabet guctni de dlger.

Formiil olarak reel doviz kuru ise soyledir; >
o= E. (P*/P) (1.11)

Formilde, g reel doéviz kurunu, E nominal doviz kurunu, P* yurtdisi fiyatlar,
P ise yurtici fiyatlari gostermektedir. Formdile gore belirlenen bir doneme gore gecen
zaman icinde ulkedeki goreceli enflasyon oraninin dis tlkelerden daha ylksek olmasi
(ithal edilen mallarin, yurticinde dretilen mallarin fiyatina gore dusik olmasi)
durumunda reel déviz kurlart nominal doviz kurlarinin altina dismus olacaktir. Bu

durum, ulusal paranin yapay bir blyime gostermesine 6rnektir. Diger taraftan

%2 Cevdet Akcay, “Reel Déviz Kuru Teori ve Uygulama, Kur - Enflasyon iliskisi ve Cari Agik”,
(Cevrimici) http://www.tbb.org.tr/turkce/konferans/ reel%20doviz%20kuru.pdf, (Erisim Tarihi:
04.03.20 09).
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ulkenin uluslararasi piyasalardaki rekabet gucuniin de azalmasina neden olur. Yurtici
enflasyon hizi dis diinyadan daha diisukse, reel déviz kuru, nominal déviz kurundan

daha yiksektir. Bu durumda tilkenin di s piyasalardaki rekabet giictni arttirir.

Doéviz kuru tanimlanmasinin iki standart modeli vardir. Biri beklentilere
odaklanan Mundell-Flemming’in geleneksel 1S-LM agik ekonomi modelidir. ikinci
model ise portfolyo cesitlendirmesi ve goreceli varlik arzinin 6nemine dikkat ceker.
Dornbusch 1986 yilindaki ¢alismasinda déviz kurundaki degisimin denge fiyatlar
Uzerindeki etkisini bazi faktorlere bagh oldugunu savunmustur. Bu faktorler,
mallarin ikame edilebilirlik derecesi, piyasa yapisi, yerli ve yabanci firma larin

goreceli bilyiiklugu ve piyasa talep egrisinin fonksiyonel seklidir. >

Diger taraftan maliye politikasinin uygulanmasi sonucu, yurtici mallara olan
talepteki artis, gelir ve para talebinin artmasina ve bdylece faizlerin yikselmesine yol
acar. Faiz artisl sonucu ortaya ¢ikan sermaye girisi doviz kurunun degerlenmesine,
rekabet glclnun de azalmasina neden olur. Bu durum ise cari islemler dengesin in

bozulmasina neden olacaktir.

Ekonomide mali genisleme meydana geldiginde yurtici para reel olarak deger
kazanacak ve cari islemler bilangosu acigina yol acacaktir. Bu ac¢igin finanse
edilmesi sonucu, Ulke disina bir aktif transferi olacaktir. Bdylece yurtigi servet
kullanilabilir gelir azaldigi icin diser. Yurtici toplam harcama daralir. Bu sayede
zaman icginde cari acik azalir ve yurtici para deger kaybetmeye baslar. S6z konusu

siirec cari islemler yeniden dengeye gelinceye kadar devam eder. >*

Miller ise 2004 yilindaki ¢alismasinda, tasarruf yatirnm farkinin planlanan
degderini optimum cari islemler dengesi olar ak adlandirmistir. Reel doviz kurundaki
degismeler planlanan cari islemler dengesini degistirdiginde, ticaret politikasi ya da
ticaret bilancosunu etkileyen diger soklar cari islemlerin denge degerinde bir

degisme ile sonuclanabilir. Agik ekonomi Dénemlera rasi modelde, planlanan ticaret

** Dornbusch, a.g.m., s. 3.

* Hans Genberg ve Alexander K. Swoboda, “Policy and Cur rent Account Determination Under
Floating Exchange Rates”, IMF Working Paper, (Ekim 1987), (Cevrimici) http://papers.ssrn.
com/sol3/Delivery.cfm/WPIEA069 1987.pdf, (Erisim Tarihi: 23.01.2009), s. 30.
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bilancosunda dissal bir gelismenin (ticaret politikasini iceren bircok nedenden
gerceklesebilir), Marshall-Lerner kosulu séz konusu olsa bile, cari islemlerin denge
degeri Uzerinde bir etkisi yoktur. Buradaki temel nokta optimum cari islemler
dengesinin, ticaret bilancosunda pozitif bir soka cevap olarak reel déviz kurunun
deger kazandi§i zaman duzelip dizelememesidir. Eger reel ddviz kuru uzun
doénemde tesadlfi degisiyorsa yurtici reel faiz orani s6z konusu dénemdeki reel dov iz
kurundaki degismeden etkilenmez. Sonugta optimum cari islemler dengesinde bir
degismeye neden olmayacaktir ve doviz kuru degistiginde gercek cari islemler denge
degerinde bir degisme gerceklesmeyecektir. Bu durumda ticaret politikasi sadece reel

déviz kurunda degismelere neden olacaktir. >

Rudiger Dornbusch 1976 yilindaki “Expectations and Exchange Rate
Dynamics” adli ¢calismasinda, ABD ekonomisi icin, ABD faiz oranlari ile ticari
faaliyette bulundugu tlkelerin faiz oranlari arasindaki farkin artmasinin daha ylksek
getiriyi duslinen yabanci sermayeyi ABD’ye cekecegini ve bu durumun da ABD
dolarinin degerini arttirarak ABD’nin dis ticaret dengesini olumsuz etkileyecegini
vurgulamistir. Jayant Menon ise 1994 yilindaki “Exchange Rates and Prices of
Australian Manufactured Exports” ¢alismasinda, Avusturya ekonomisi igin, ddviz
kuru hareketleri ile ihracat fiyatlari arasindaki iliskiyi incelemis ve doviz kuru
hareketlerinin ihracat fiyatlari Uzerindeki etkilerinin sanayi dallarina gore farkli
olabilecegini belirtmistir. William Melick’te 1994 yilindaki “ Aggregate exchange
Rate Pass - Through: Instability and Inference” adh ¢alismasinda, benzer sekilde bu
tir bir analizin daha alt baz da piyasa seviyesine indirgenerek yapilmasinin daha

saglikli sonuglar verecegini disiinmektedir. °

Ani doviz kuru hareketleri séz konusu oldugunda, daha derin uluslararasi
finansal piyasalar, sistem aksakliklarinin potansiyel kaynagi olur. Uluslararasi varlik
ticareti diizeyi ¢ok genistir. Birgok katilimcinin, doviz kuru ve faiz oran 1 risklerine
karsi kendilerini korunmus hissetmelerine karsin piyasada islem goren hafifce

ayarlanmis ya da ayarlanmamis banka disi tamamlayicilarin cogu finansal bir

% Bektas, Cari islemler..., a.g.e., s. 35-36.

% Ahmet Zengin, “Reel Déviz Kuru Hareketleri ve Dis Ticaret Fiyatlari (Tirkiye Ekonomisi Uzerine
Ampirik Bulgular)”, C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt. 2, S. 2, 2000, (Cevrimigi)
http://www.cumhuriyet.edu.tr/edergi/makale/114.pdf , (Erisim Tarihi: 18.04.2009), s. 30.
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coklsun gercek riskini arttirir. Cari islemleri hemen uyum sagladigi bir Ulkede,
uluslararasi goreceli fiyatlardaki yuksek degisimler ve sureli cari islem agiklari
sistem igin bir tehdit olustururlar.

Yurtigi para arzinda pozitif bir sok, yurtici nominal faiz oranini dustrr,
yurtici ¢iktr artar ve Ulke parasi nominal ve reel olarak deder ka ybeder. Bunun gibi
yurtici faiz oranlarinda bir artis, yurtici isglicti verimliliginde bir artis tlkenin para
biriminin nominal ve reel olarak deger kaybetmesine neden olur. Ayrica dinyanin

geri kalaninda bir fiyat artisi tilke parasinin nominal olarak defer kazanmasina neden

olur. >’

" Robert Kollman, “The Exchange Rate in a Dynamic -Optimizing Current Account Model with
Nominal Rigidities: A Quantitative Investigation”, IMF Working Paper, No. 97/7, (Ocak 1997),
(Cevrimici) http://papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/WPIEAQ0071997.pdf , (Erisim Tarihi: 20.01.
2009), s. 3.
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2. CARI ISLEMLER DENGESININ MAKRO EKONOMIK
BUYUKLUKLERLE ARASINDAKI ILISKI

Makro ekonomik hesaplar, ekonominin performansinin degerlendirilmesine
imkan taniyan ve bu hesaplar araciligiyla belirlenen iliski leri kullanarak ileriye
yonelik tahmin ve planlamaya yardimci olan bituncil bir sistemdir. Makro
ekonomik hesaplar; Milli Gelir, Odemeler Dengesi, Para, Kamu Maliyesi ve Fon

Akimlari Hesaplarini kapsamaktadir. *®

Makro ekonomik hesaplar, ekonomide ¢ok say ida kisi ve kurulus arasinda
gecen degisimleri sistemli ve ekonomik analize imkan verecek sekilde sunmayi
amagclamaktadir. Ulkedeki ekonomik faaliyetlerin genel dizeyini gostermesi
bakimindan, Gayrisafi Yurtici Hasila (GSY1H) bu hesap sisteminde en ¢ok kullanilan
degiskendir. Bir ekonomide, belirli bir dénemde, Ulkede yerlesik Uretim birimleri
tarafindan dretilen nihai mal ve hizmetlerin degerlerinin toplami GSYiH’yi
vermektedir. Uretim, harcama ve gelir yontemleri kullanilarak GSYIiH
hesaplanmaktadir.

Odemeler dengesi ise bir llkede yerlesik ekonomik birimlerin dis alemle
iliskilerini gosteren bir tablodur. Yurticinde yerlesik ekonomik birimler bireyler,

kurulus ve devleti kapsamaktadir.

2.1. Odemeler Dengesinin Milli Gelir Uzerindeki Etkileri

Odemeler dengesi, mal-hizmet, faktor ve sermaye piyasalarinda yurtiginde ki
yerlesiklerin dis alemle iliskilerini gdstermesi nedeniyle milli muhasebe buyikltkleri
uzerinde dnemli etkileri bulunmaktadir. Bu etkiler, gelir, harcama ve yatirim -tasarruf

dengesi acisindan g alt baslkta incelenecektir.

%8 Zafer Yiikseler, “Makro Ekonomik Hesaplar ve Odemeler Dengesi”, (Cevrimici ) http:/www.dpt.
gov.tr/DocObjects/Download/3221/ odemeler.pdf, (Erisim Tarihi: 21.03.2009), s. 1.
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2.1.1. Gelir Acgisindan Etkileri

Mal ve hizmet ihracat ve ithalati, dis alem faktor gelirleri ve karsiliksiz resmi
ve Ozel transferlerin varh§i, GSYIH, GSMH ve Harcanabilir Milli Gelir (HMG)
hesaplarini etkilemektedir. Bilindigi gibi GSYiH milliyet farki gozetmeksizin tilkede
yerlesik dretim birimleri tarafindan dretilen nihai mal ve hizmetleri dikkate
almaktaydi. Buna karsin GSMH milliyet esasini dikkate alarak, milli Gretim
faktorlerinin yurtdisinda elde ettikleri gelirleri ve yabanci lretim faktorlerine yapilan

6demeleri de kapsamaktadir. Bu iliskiler asagidaki sekilde dzetlenebilir; >

Y =Yd + NFI 2.1)
Y: GSMH,

Yd: GSYiH.

NFI: Net Dis Alem Faktor Gelirleri,

Milli gelir hesaplarinda, 6demeler dengesinde yer alan kalemler net dis alem
faktor gelirlerini olusturmaktadir. Bunlar; isci Gelirleri (+), Faiz Gelirleri (+),

Girisimci Hizmet Gelirleri (+), Faiz Odemeleri (-), Kar Transferleri (-)’dir.

Net dis alem faktor gelirleri taniminda yer alan ilk ti¢ kalem yurtdisindan elde
edilen faktor gelirleridir ve GSMH'yi artirici etkide bulunurken; faiz 6demeleri ve
kar transferleri yurtdisina yapilan faktor 6de melerini olusturmakta ve GSMH'yi

azaltici etkide bulunmaktadir.

Net dis alem faktor gelirleri taniminda yer almayan, ddemeler dengesindeki
diger 6zel ve resmi karsiliksiz transferlerden cari transfer niteliginde olanlarin HMG
hesabinda dikkate alinmasi gerekmektedir. Bilindigi gibi Milli Gelir (Safi Milli
Hésila), GSMH'den amortismanlarin disulmesi ile elde edilmektedir. HMG’ye
ulasmak icin, Milli Gelire yurtdisindan elde edilen karsiliksiz cari transferlerin ilave
edilmesi ve yurtdisina transfer edilen Karsiliksiz cari transferlerin dustlmesi
gerekmektedir. Bu iliski ise sdyledir;

Yni=Y-d 2.2)

Yage.,s. 1-2.
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Ysdi = Yni + NKCT (2.3)

Yni: Milli Gelir,

d: Amortismanlar,

Ysdi: Harcanabilir Milli Gelir,

NKCT: Net Karsiliksiz Cari Transfer Gelirleridir.

Gayrisafi Harcanabilir Gelir ( Ydi ) s6z konusu oldugunda, GSMH'ye sadece

Net Karsiliksiz Cari Transfer Gelirlerinin ilave edilmesi gerekmektedir.

Karsiliksiz transferlerin cari veya sermaye transferi ayrimi tasarruflarin dogru
hesaplanmasi acisindan 6nem tasimaktadir. Cari ve sermaye transferi ayrimi
konusunda belirsizlik olmasina karsin, genelde 6zel Kkarsiliksiz transferlerin cari,

resmi Karsiliksiz transferlerin ise sermaye transferi oldugu varsayilmaktadir.

Net dis alem faktor gelirleri icinde yer alan isci gelirlerinin 6zel karsiliksiz
transfer gelirleri icinde yer almasi yoéniinde de gorisler bulunmaktadir. Ornegin,
gocmen isciler calistiklari Ulkede yerlesik olarak kabul ediliyorsa, (lkeye
gonderdikleri dovizler dis alem faktor geliri yerine 6zel karsil 1ksiz cari transfer geliri

olarak kabul edilmektedir.

Makro ekonomik buylkluklerin sabit fiyatlarla hesaplanmasi pek ¢ok sorunu
da beraberinde getirmektedir. Ozellikle dis alemle iliskiler, mal - hizmet - faktor
gelir ve giderlerinin sabit fiyatlara don tsttrtlebilmesi igin uygun fiyat endekslerinin
bulunmasi sorununu daha da gu¢ hale getirmektedir. Ayrica, sabit fiyatlarla gelir ve
tasarruflarin  daha gergek¢i hesaplanabilmesi icin dis ticaret hadlerindeki
degismelerin  GSYIH ve yurtici tasarruf biyukliukle rine yansitiimasi  da
gerekmektedir.

2.1.2. Harcamalar Acisindan Etkileri

Kapal bir ekonomide GSYIH, GSMH'ya esit olmakta; elde edilen gelir

tiketim ve yatirim harcamalarinda kullaniimaktadir. Kisaca;

% age.,s. 2-3.
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Y=Yd=Cp+Cg+lIp+lIg (2.4)

Y: GSMH,

Yd: GSYiH,

Cp: Ozel Tiiketim,
Cg: Kamu Tiiketimi,
Ip: Ozel Yatirim,

Ig: Kamu Yatirimi,

Acik bir ekonomide GSYIH ile GSMH arasinda net dis alem faktor gelirleri
nedeniyle fark olusmakta; ekonomide uretilen mallarin bir kismi ihrag¢ edilirken,
yurtici harcamalarin bir bolima de ithal mallara yapiimaktadir. Bu durum yukaridaki

0zdesligin asagidaki sekilde degismesine yol agmaktadir;

Yd+NFI=Y=Cp+Cg +Ip+Ig+X-M+NFI (2.5)

X: Mal ve Hizmet ihracati,
M: Mal ve Hizmet ithalati,

Mal ve hizmet ihracati, yabancilarin yurtici Gretimden aldiklart bolim igin
yaptiklari harcamayi gosterdiginden, tiiketim ve yatirim harcamalarina ilave olarak
yukaridaki 6zdeslikte pozitif bir kale m olarak yer almaktadir. Mal ve hizmet ithalati
ise kismen ara mal olarak yurticinde Uretilen mal ve hizmetlerin degeri icinde yer
almakta, kismen de nihai mal olarak kullaniimaktadir. Bu nedenle, ¢ift saymayi
onlemek icin mal ve hizmet ithalati yukarida ki 6zdeslikte negatif kalem olarak yer

almaktadir.

2.1.3. Yatirim-Tasarruf Dengesi Agisindan Etkileri

Bir ekonomide, gelirin tlketilmeyen bolimu tasarruf edilmekte ve

yatirimlarin finansmaninda kullaniimaktadir. Kapali bir ekonomide, ¢zel ve kamu

 age.,s.3.
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kesimi tasarruflarindan olusan yurtici tasarruflar kamu ve 0zel kesim yatirimlari

toplamina esit olmaktadir.

Sd=Sp+Sg=1Ip+lg (2.6)

Sd: Toplam Yurtici Tasarruflar
Sp: Ozel Tasarruflar

Sg: Kamu Tasarruf

Acik bir ekonomide, dis alemle iliskiler nedeniyle, yatinmlarla yurtici
tasarruflar arasindaki esitlik ortadan kalkmaktadir. Cari islemler dengesinin acik
veya fazla vermesine bagli olarak yatirimlar yurtici tasarruflarin (zerinde veya

altinda olabilmektedir. % Bu durumda;
S=Sd+Sf=Sp+Sg+Sf=Ip+Ig (2.7)

S: Toplam Tasarruflar
Sf: Dis Tasarruf ( Dis Kaynak )

Cari islemler dengesi, karsiliksiz sermaye transferlerinin  olmamasi

durumunda dis tasarruflara esit olmaktadir.

CAB =X - M + NFI + NKCT = Sf (2.8)

NKCT: NKT

CAB: Cari islemler Dengesi

NKCT: Net Karsiliksiz Cari Transferler
NKT: Net Karsiliksiz Transferler

Cari islemler dengesinin agik vermesi ekonominin gelirinden fazla harcama
yapmasina imkan vermekte ve ortaya ¢ikan cari islemler agigi ise sermaye girisi veya
rezerv azalisi ile finanse edilmektedir. Ekonomide gelirden az harcama yapilmasi
durumunda cari islemler dengesi fazla vermekte ve bu fazla sermaye ihraci veya

rezerv artisinda kullanilmaktadir.

%2 age.,s. 4.
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Yukaridaki aciklamalardan da gorildugi gibi 6demeler dengesinin cari
islemler hesabi ile makro ekonomik buyuklikler arasinda o6nemli bir iligki
bulunmaktadir. Bu durum, sermaye hareketlerinde gozlenen hizli liberallesmeden
once, iktisatctlarin cari islemler dengesine verdikleri 6éneminde bir godstergesini

olusturmaktadir.

2.2. Biiylime ve Cari Denge Arasindaki iliski

Blylime, belirli bir ama¢ dogrultusunda, bircok bakimdan 6l¢ilebilen ve
cogunlukla ekonomideki Uretim kapasitesinde yasanan artisi ifade et mek icin
kullanilan bir kavramdir. Ekonomik bilylme, toplam sanayi Urnd olar ak blyume,
GSMH ve/veya GSYIiH’deki artis veya kisi basina disen iriin miktarindaki artis
seklinde bircok bakimdan 6lctlebilir. Ekonomik buytmenin 6l¢lim yollarindan

hangisinin daha verimli oldugu ise 6lcimiin hangi amacla yapildigina baghdir.

Buytmenin surdirdlebilir olup olmadigi cari islemler agiginin strddralebilir
olup olmadig ile iliskilidir. Cari islemler dengesi ile blyime arasindaki iliskinin ana
kaynagi, milli gelir seviyelerinde meydana gelen artislarin i¢ talepte meydana
getirdigi yikselmelerdir. Buna gore i¢ talepte meydana gelen ylkselmeler ithalati
arttirmakta, buna bagli olarak dis ticaret dengesinde yasanan bozulmalar da cari
acigin olusmasina neden olmaktadir. ithalat artisi iki nedenden kaynaklanmaktadir.
Birincisi, tlketim mallarina olan talebin yeterince karsilanamamasi bireylerin
yabanci mallara yonelmesine neden olmaktadir. Kriz donemlerinde ertelenmis olan
tiketim harcamalarinin istikrarla birlikte yiuksek bir ivmeye ulasmasi da tiketim
mallari ithalinin miktar olarak artisini daha da hizlandirmaktadir. ikincisi ise ihracat
sektoriintn ithalata bagh olmasidir. Ozellikle krizler sirasinda tilke parasinin devaliie
edilmesi, ihracat egilimini arttirirken, ihracat se ktoriinin yatirim ve ara mali ithaline
bagimli olmasi ithalatin artmasina neden olmaktadir. ihracatin ithalata bagimli
olmasi, ithalatta beklenen kisilmalarin gerceklesmemesine neden olurken ihracat
artisinin yarattigi gelir etkisi de i¢ talebi arttirmak suretiyle yurt ici Gretim

olanaklarina bagl olarak daha fazla ithalati tesvik etmektedir.

Turkiye’de 1994 yilinda yasanan ekonomik krizden sonra ihracat artmis,

disuk maliyetli isguct saglanmis ve Uretim artisi gerceklestirilmistir. Krizi takip
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eden yillarda bu artisin hizi yavaslamis, Gretim ve istihdam olanaklari yaratiimamis

ve Ulkeye spekilatif sermaye girisi baslamistir. 1999 yilinda depremin yol agtig

hasarin etkisi ile buyime hizlanarak negatif diizeye inmistir. GSMH, 2 000 yilinda

tekrar artarak %6,1 seviyesine ulasmis ayni yil blyumenin artmasina bagl olarak

cari islemler aci§i da hizla yikselmistir.

Uretimde ise istihndam olanaklari ihmal edilmis ve 2001 yilinda bir kriz daha

yasanmistir. Bu krizden sonra 1995 yilinda oldugu gibi ekonomi tekrar hi zl bir

buylme ivmesi gerceklestirmistir. Tablo (1)’de goruldigi Uzere krizin yasandig

2001 yilindan sonra GSYIH oraninda gézle goriilir bir artis yasanmi s fakat bu artis,

2008 yilinin ikinci geyreginde imalat sanayinde baslayan dusis ve kiresel mali

krizinde etkisiyle ciddi anlamda azalma gostermistir.

Tablo 1. GSYiH Oranlari, Cari Denge ve Cari A¢ik/GSYiH (1999-2008)
(Milyon ABD Dolari)

YILLAR Gg\r(a:::a?%;}?e Cagelr%iz;ler Aglk/GCYairSIH (%)
1999 -3,4 -1,344 0,5
2000 6,8 -9,819 39
2001 -5,6 3,390 -1,7
2002 6,2 -1,522 0,6
2003 52 -8,037 2,7
2004 9,4 -15,604 4,0
2005 8,4 -23,157 4,8
2006 6,9 -31,893 6,0
2007 4,7 -38,217 58
2008 11 -41,400 5,6

Kaynak: TCMB ve IMF.

Cari islemler acig1 yillara bagh olarak yikselen bir egilim sergilemis ve 2008

yilinda 2005 yilindaki mevcut cari islemler acigi diizeyinin ortalama olarak iki katina

ulasmistir. Kriz donemlerinde oldukga duslik duzeylerde seyreden bliyume oranlari

2004 yilinda zirveye ulasarak yuksek cari agiklari da beraberinde getirmistir.
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Turkiye, tarihi boyunca borclanabildigi sirece ekonomik blyimesini azamiye
cikarmaya calismis bir Glkedir. Surddralebilir, istikrarli bir biytme yerine, riskleri
g6z ardi ederek buyumeye oncelik veren bir Ulke dir. O nedenle de, ekonomik
blyimede cok ciddi kesintiler yasamis bir toplumdur. Yani, kredi limitlerini sonuna

kadar kullanmaktan cekinmeyen bir lkedir . ®

Turkiye'nin yillar itibariyle cari agik-blytme iliskisine bakildiginda, cari
islemler acgiginin biylimenin sonucu olarak ortaya ciktigini, son vyillarda ise
buylmenin cari islemler agiginin nedeni haline geldigi belirtilmistir. Calismaya gore,
Turkiye, 2006 yilinin ilk ¢eyreginde 100 dolarhk blyume icin 94 ,3 dolar cari acik
verirken, 2005 yilinda 100 dolarlik biyime igin 37,8 dolar, 2004 yilinda 25,90 dolar

aclk vermistir. *

Turkiye’de 2002 yilindan sonra Onemli bir i¢ talep genislemesi
gerceklesmistir. Bunun sonucu olarak da 2004 yilinda GSMH %29,9 oraninda
artarken, cari islemler acigi GSMH’nin %5’ine ulagsmistir. Bu dénemde Turkiye
ekonomisi de kendi kaynaklarinin ¢ok Uzerinde blyumis ve spekdilatif sermaye

hareketlerine bagimli hale gelmistir.

2.3. Biitce Acigi ve Cari Denge Arasindaki iliski

Kamu harcamalarinin, kamu gelirlerinden fazla olmasi durumuna biitce a¢igi
denir. Bir ekonomide kamu kesimi gesitli birimlerle temsil edilir. En genis tanimi ile
kamu kesimi: Konsolide bitce, Yerel yonetimler biitceleri, Kamu iktisadi Tesebbiisi
(KIT) biitceleri, Sosyal sigortalar biitgeleri ve Fonlardan olusur. Devlet bu bes
birimden gelir toplar ve harcama yapar. Bu bes birimde gelir -gider dengesi, kamu
kesimi dengesini verir. Olusan bu kamu kesimi dengesinin agik vermesi kamu kesimi

finansman geregi ya da bltge acigi olarak bilinir.

Bircok ekonomist ve politikaci, ekonomide uzun dénem m akro ekonomik

dengelerin korunmasinin cari islemler agiklari ile bitge agiklarinin kontrol altinda

% Erdal Kumcu, “Yiiksek Cari Acikla Surdiriilebilir Bilyiime”, (Cevrimici) http://hurarsiv.hurriyet.
com.tr /goster/haber.aspx?id=288384&yazarid=7 , (Erisim Tarihi: 22.04.2009).

& ATO, “Tirkiye 100 Dolarlik Bilyiime icin 94.3 Dolar Cari Ac 1k Veriyor”, (Cevrimici) http://www.
atonet.org.tr/yeni/index.php?p=763&I=1, (Erisim tarihi: 12.04.2009).
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tutulmasina bagli olduguna inanmaktadirlar. Bu gereklilife ragmen hem gelismis
hem de gelismekte olan Ulkelerde bu durum genellikle zor yerine getirilen bir
olgudur. Bazi Ulkeler geleneksel bicimde ya da yasal s inirlamalar ile mevcut agiklari
surdiirmeye cahismaktadirlar. Ozellikle 1980’li yillardan itibaren basta ABD olmak
uzere diger gelismis ve gelismekte olan tlkelerin blitce acigi ve cari agik problemiyle
karsi karsiya gelmeleri ikiz aciklar Uzerinde arastirmalarin yogunlasmasina neden
olmustur. Cesitli incelemeler sonucunda iki acik arasinda pozitif iliskinin varligi
tespit edilmis ve bu “ikiz acik” hipotezi olarak adlandirnimistir. Ote yandan bazi
cahsmalarda bu iligskinin yond ve varligi konusunda c¢ok farkli sonuglar elde
edilmistir. Bazi arastirmalarda bitce aciklarindan cari aciklara dogru iliskinin
varhgindan so6z edilirken, bazilarinda cari agiklardan butce aciklarina dogru tek yonli
iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bazi incelemelerde ise cift yonli iliskiye
rastlanmistir. Ayrica iki agik arasinda herhangi bir iliskinin bulunmadigi seklinde
bulgular da elde edilmistir. Kuskusuz burada ulkelerin icerisinde bulundugu
ekonomik sartlarin iliskinin yoninun belirlenmesindeki en 6nemli unsurlardan biri
oldugu soylenebilir. Tim ulkelerde oldugu gibi Tirkiye’de de bltce agigi ve cari

acik sorunlari uzun zamandir varligini korumaya devam etmektedir. ®

Butce acigi ile cari islemler acigi arasindaki iliskinin teorik temelini milli
gelir 6zdeslikleri yansitmaktadir. ® Buna gére:

MG=C+Il+ G+X-M=C+S+T (2.9)

(2.9) numarali esitlik durumunda milli gelir akimina katkilar ile milli gelir akimindan

sizintilar birbirine esit olacaktir.
I+G+X=S+T+M (2.10)

Burada C tiketim harcamalarini, | yatirim harcamalarini, G devletin mal ve

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

% Sever ve Demir, a.g.e., s. 47.

% Ahmet Ay vd., “Biitce Acigi-Cari islemler Agigi Arasindaki iliski: Tirkiye Ornegi (1992 -2003)”
(Cevrimici) http://www.sosyalbil.selcuk.edu.tr/sos_mak/articles/2004/12/AAY -ZKARACOR-MM
UCUK-SERDOGAN.pdf, (Erisim Tarihi: 30.04.2009), s. 76.
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tasarruflari, T ise vergileri ifade etmektedir. (2.10) numarah 0zdeslikten hareketle,

bltce acigi ile ticari agik arasindaki iliskiyi su sekilde belirtmek mimkinddr:

X-M=(T-G)+(S-1) (2.11)
TD =BD + SD (2.12)

Burada TD mal ve hizmet ihracati ile ithalati arasindaki farki yansitan cari
islemler agigini, BD kamu gelirleri ile kamu harcamalari arasindaki farki yansitan
biitce acigini ve SD 6zel kesim tasarruflari ile yatirimlari arasindaki farki yansitan

tasarruf acigini temsil etmektedir.

(2.11) numarali 6zdeslik, iki taraf arasindaki esitligi gostermektedir.
Ozdesligin sol tarafinda ticari acik, sag tarafinda biitce ve tasarruf aciklari yer
almaktadir. Aciklar arasindaki iliskinin belirlenebilmesi, ¢ift yonlu bir analizin
yapilmasini gerektirmektedir. Bu analizlerden en ¢ok kullanilanda ikiz agik olarak

isimlendirilen biitge acigi ile ticari acik arasindaki iliskidir. ©’

Keynesyen teoriye gore genisletici bir maliye politikasi ile kamu
harcamalarinin artiriimasi veya vergi oranlarinin dustriulmesi oncelikle harcanabilir
gelir miktarini artirarak tiiketim harcamalarini tetiklemektedir. Bu noktada ithalat da
hizla artarak cari islemler dengesi tizerinde baskilar olusturmaktadir. Ote yandan
bitce aciklariyla micadelede tasarruf artisi ve dis borglanma yerine yogun olarak
ulusal piyasadan borclanma seceneginin kullanilmasi 6zellikle gelismekte olan
ulkelerde faiz oranlarinin yikselmesine yol agmaktadir. Tasarruf diizeyinin yetersiz
oldugu kamu aciklarinin ve ekonomik blyumenin finansmaninda alternatif
kaynaklarin son derece kisitli oldudu ilgili Ulkelerde faizler kamu kesiminin ic
piyasadan yogun borclanmasi ile bir dislama etkisi meydana getirerek yatirim-

tasarruf dengesinin bozulmasina da yol agmaktadir. ®®

Yurt ici yatinmlarin ve yabanci tasarruflarin yiksek bitce aciklarina vermis

olduklari tepkiler 0zellikle kuresellesme sireciyle birlikte artan sermaye

" age.,s. 77.

%8 y. T. Ghebreselassie ve P. Burger, “Twin Deficit Problems in Developing Countries: The Case of
Eritrea”, Economic Working Paper Series, Paper No. 3, 2005, s. 3.
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hareketliligine gore de sekillenmektedir. Ulkede sermaye akiskanhginin yiiksek
seviyede olmasi durumunda ulusal faiz oranlarinin butce agiklar Kkarsisinda
gOsterecegi tepki nispi olarak daha zayif olmaktadir. Bu baglamda yurt disi sermaye
girislerinin bitce aciklarinin finansmani konusunda ulusal tasarruflar (zerindeki
baskiy! hafifletici yénde bir etkiye sahip oldugu séylenebilir. Boylece bitce agiklari
nedeniyle artan faizlerin yatirnmlari dislamasi da daha duisuk dizeyde gerceklesmis

olacaktir. &

IS-LM modelinin agik ekonomi uyarlamasi olan Mundell -Fleming modeline
gore kamu aciklari nedeniyle meydana gelen y urt disi sermaye girislerinin reel kurlar
Uzerindeki baskisi ya nominal Kkurlar (esnek kur sistemi) ya da ulusal fiyat
seviyesindeki artiglar (sabit kur sistemi) ile gerceklesmektedir. Mundell-Fleming
modeline gore, esnek kur sisteminde blitce aciklari faiz oranlarini artirir, artan faizler
ulusal paranin dis degerini yukseltir, dis degeri artan ulusal para ithalati tesvik
ederken, ihracati cezalandirici etki yapar ve sonucta cari agiklar meydana gelir. Sabit
kur sisteminde ise bitce aciklari reel gelir ya da reel fiyat dizeylerini artirmaktadir.
Bu durumda yine cari islemler dengesi bozulmaktadir. Sonug¢ olarak aktarim
mekanizmasi farkli da olsa hem esnek hem de sabit kur sisteminde biitge aciklari

nihayetinde cari islemler dengesi tizerinde etkisini gostermektedir.

Cari aciklarin butce aciklarini tek yonli olarak tetikledigi yonundeki
gorislerde mevcuttur. Buna gore cari islemler hesabinda ortaya g¢ikan agiklarin
blyumeyi olumsuz yonde etkilemesi bitgenin acik vermesine neden olabilmektedir.
Bu durumun genellikle gelismekte olan (lkelerde daha etkili oldugu

savunulmaktadir.

Gelismekte olan tlkelerin, ekonomilerini kalkindirmalari igin yeteri kadar i¢
tasarruf saglayamamalari, Ulkenin, sicak paraya olan ihtiyacini daha ¢ok
arttirmaktadir. Ulkeye giris yapan sicak paranin verimli kullanilmamasi sonucunda

daha cok dis borclanmaya ihtiya¢ duyulacak ve faiz oranlarinin ylkselmesi konusu

% Ahmad Zubaidi Baharumshah ve Evan Lau, “Budget and Current Account Deficits in SEACEN
Countries: Evidence Based on the Panel Approach”, (Cevrimigci) http://econwpa.wustl.edu:80/
eps/if/papers/0504/0504002.pdf, (Erisim Tarihi: 21.03.2009), s. 10.

"0 Sever ve Demir, a.g.e., s. 48.
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Uzerinde baski yasanacaktir. Artacak olan faiz oranlarinin kur Uzerinde yapacagi
baskilardan dolay! ihracat sektérii bu durumdan ol umsuz yénde etkilenecektir.
Bunun sonucunda dlkenin dovize olan ihtiyacinin giderilmesi konusunda énemli bir
konumda bulunan ihracat sektérinlin bu durumdan negatif bir sekilde etkilenmesi

ulke agisindan 6nemli bir husustur.

Ayrica iktisat yazininda iki yonli nedensellik iliskisinin ortaya ¢ikabilecegi
seklinde gorisler de bulunmaktadir. Baska bir ifade ile bltce aciklar cari
dengesizligin nedeni olabilecegi gibi, meydana gelen cari aciklar da bitce

dengelerini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Tlrkiye’de butce acigi ve cari acik arasindaki iliskinin analiz galismalarinda,
devlet borclanma senetleri, bitce dengesi ile birlikte ticaret dengesini de etkiledigi ve
bltce aciklarinin finansmani konusunda faiz oranlarinin belirlenmesinde énemli

etkenlerden biri olmustur. ™

Akbostanci ve Tung, 1987-2001 donemi icin es bltiinlesme ve hata diizeltme
modeli kullanarak bitce aciklari ve ticaret aciklar arasindaki iliskiyi arastirmistir.
inceleme sonucunda hem wuzun dénem hem de kisa doénem igin kamu

borglanmalarinin ticaret dengesini bozucu etki yaptigi gérilmistir . ™

2.4. Dis Ticaret ve Cari Denge Arasindaki iliski

Dis Ticaret, mallarin ve sermayenin ulusal sinirlarin disina akisiyla ilgilidir.
Ihracat ve ithalat olmak iizere iki sekilde gerceklesir. ihracat, dretimi
gerceklestirilen bir mahin o dlkenin mevzuatina uygun bir sekilde baska bir
iilkeye gonderilip, bedelinin yurticine getirilmesidir. ithalat ise, bir malin
bedelinin &denerek yurticine getirilmesidir. ihracatta para akisi iceri, mal akisi
disari dogrudur.

™ Ahmet Zengin, “The Twin Deficits Hypothesis (Turkish Case)”, (Cevrimici ) http://www.opf.slu.cz
Ivvr/akce/turecko/pdf/Zengin.pdf , (Erisim Tarihi: 23.03.2009), s. 226.

"2 Elif Akbostanci ve Giil ipek Tung, “Turkish Twin Deficits: An Error Correction Mode | Of Trade
Balance”, ERC Working Paper, Paper No. 6, (Mayis 2002), s. 13.
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Dis ticaret, cari islemler hesabinin en 6nemli kalemlerinden biridir. Cari
islemler dengesinin olusmasinda biytk bir paya sahip olan ihracat ve ithalat oranlari
dis ticaret dengesini verir. Gelismis ve genellikle gelism ekte olan Ulkeler basta olmak
Uzere gozlenen, cari agiklarin olusmasinin altinda dis ticaret agiklari yatmaktadir. Bu

yuzden dis ticaret ile cari agik arasinda pozitif yonla bir iliski s6z konusudur.

Turkiye’de cari aci§gin nedeni dis ticaretteki agiklard ir. Dis ticaret haddindeki
bu uyumsuzluk genel anlamda ithalatin ara mali ve sermaye mali agirlikli
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bundan dolayi, ithalat ile sanayi Gretimi, imalat
sanayi kapasite kullanim oranlari ve ihracat arasinda yakin bir iliski s6z k onusudur.
Yani Uretimdeki artma ya da azalma ithalat hacmini bu da dis ticaret dengesini
dogrudan etkilemektedir. ihracat ve ithalat arasindaki dengesizlikten kaynaklanan dis
ticaret agiklarinin bir diger nedeni, reel faizin yikselmesiyle tlkeye giren sica k para
ddviz kurlariin dismesine ve TL nin deger kazanmasina ve tiiketicinin i¢ piyasadan
karsilayamadigl veya tercih etmedigi ihtiyaclarini ithal etmesidir. De@erlenen TL
ylziinden ara mah ve sermaye mali ithalatgilari da bu donglye dahil olup yukarida
belirtilen durum daha anlasilir bir hal almis olur. Yani, Tirkiye'nin tretimindeki
ithalata olan asiri bagimliligi, ara mallarinin ithalatina dayali bir ekonominin ortaya
cikmasina, dusen doviz kurlarina ve hizli buylime ile birlikte ithalatin artmasina
neden olmustur. Bu durumun tam tersi bir durum s6z konusu oldugunda, yani
ulkeden kisa vadeli spekilatif sermayenin (sicak para) ¢ikmasi, doviz kurundaki
yukselmeyle birlikte TL’nin deger kaybetmesine ve ihracat artarken ithalatin

azalmasina neden olur.

Tablo (2)” deki verilerine gore cari islemler agigindaki tirmanis 6zellikle ara
mallarin ithalatinin ylkselmesine bagh blyimeden kaynaklanmaktadir. Yani,
Tarkiye’nin uretimindeki ithalata olan asiri bagimhlik, ara mallarin ithalatina dayali
bir ekonominin ortaya ¢ikmasina, 2002 ile 2008 yillar1 arasinda dustis gosteren doviz

kurunun da etkisi, hizli buyme ile birlikte ithalatin da artmasina yol agmistir.
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Tablo 2. ihracat, Mal Gruplarina Gore ithalat Dagilimi ve Cari Acik

(1999 —2008)

(Milyon ABD Dolari)

) ) Yatirim Ara Mali Tuketim Cari
Yillar | Ithalat | lhracat ~Mali ithalati ~Mali Acik
Ithalat Ithalat
1999 40,471 26,587 8,730 26,571 5,064 | -1,344
2000 54,502 21,774 11,365 36,010 6,928 | -9,920
2001 41,399 31,334 6,940 30,301 3,813 3,717
2002 51,553 36,059 8,400 37,656 4,898 -626
2003 69,339 47,252 11,326 49,735 7,813 | -8,037
2004 97,539 63,167 17,397 67,549 12,100 | -14,431
2005 116,744 73,476 20,363 81,868 13,975 | -22,137
2006 139,576 85,534 23,347 99,604 16,116 | -31,893
2007 170,062 107,271 27,054 123,639 18,694 | -38,233
2008 201,960 131,965 28,028 151,744 21,489 | -41,400

Kaynak: TCMB ve TUIK.

1999-2008 donemine ait yatirim, ara mallar ve tuketim mallar 1 toplam
ithalatina bakildiginda toplam ithalat rakamlari 2008 yilinda, 1999 yilina oranla
yaklasik 5 kati bir artis gosterdigini ve bu donem de Tirkiye ekonomisinin ithalata
bagimh bir Ulke oldugu gorulmektedir. Tablo (2)’de gorulecegi Uzere ithalattaki
yikselmenin en énemli nedeni petrol ve dogalgaz gibi enerji kaynaklarinin ara mali
ithalatinin yillar itibariyle toplam ithalat icindeki payinin giderek ytkselmesidir.
1999 yilinda 26,5 milyar dolar olan ara mali ithalati, 2008 yilinda %471 gibi yiksek
bir dizeyde artis gostererek 151,7 milyar dolara yikselmistir. Toplam ithalat
icerisinde yatirirm mallarinin payr 1999 yili igin %21,5 iken 2008 yilinda bu oran
%13,8’e gerilemistir. ithalata yonelik bir diger sorun ise tiiketim mallari ithalatinin
yillara bagli olarak hizla artmasidir. Bu durum aslinda i¢ talepte meydana gelen

genislemeden kaynaklanmaktadir.

1999 yilinda 5 milyar dolar olan tiiketim mali ithalati 2008 yilina gelindigin de
21,4 milyar dolara ulasarak %324 gibi 6nemli bir seviyede artis gostermistir. 1999
yilindaki toplam ithalat rakamlari 2008 yilinda gerceklesen toplam ithalat rakaminin
%20’si dlzeyindedir. On yillik sire¢ icerisinde ithalatin hizla ylikselmis olmasi buna

bagl olarak cari agik ortaya ¢cikmistir.
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Cari islemler dengesi 2001 krizinden sonra surekli agik vermeye baslamistir.
2001 yilinda cari islemler dengesi 3,717 milyar dolar fazla verirken, 2008 yilindaki
cari islemler dengesi ise 41,400 milyar dolar agik vermis ve rakamlar arasindaki artis
orani ise %1214 duzeyinde gerceklesmistir. 2009 yilinin ilk t¢ ayinda ise uluslararasi

konjonktirdeki gelismelere baglh olarak cari islemler dengesi fazla vermistir.

Tablo 3. Dis Ticaret Gostergeleri (1999-2008)
(Milyon ABD Dolari)

ihtgc_at itrlqlgt Dis ihracatin _
it | e | O | | O | i | Ik | o

(%) (%) Orani (%)
1999 26,587 -14 40,471 -114 67,058 65,5 -1,344
2000 27,774 45 54,502 34,0 82,276 51,0 -9,920
2001 31,334 12,8 41,399 -24,0 72,733 75,7 3,717
2002 36,059 151 51,553 24,5 87,592 69,9 -626
2003 47,252 31,0 69,339 34,5 116,591 68,1 -8,037
2004 63,167 33,7 97,539 40,7 160,706 64,8 -14,431
2005 73,476 16,3 116,744 19,7 190,220 62,9 -22,137
2006 85,534 16,4 139,576 19,5 225,110 61,3 -31,893
2007 107,271 254 170,062 21,8 277,333 63,1 -38,233
2008 | 131,965 23,0 201,960 18,7 333,925 65,3 -41,400

Kaynak: TCMB ve TUIK.

Tablo (3)’teki verilere gore 1999-2008 ddneminde Turkiye’de ihracatin
artmasina bagl olarak ithalat da hizla artmis ve ihracatin ithalati karsilama orani
2001 yilindan 2006 yilina kadar olan sirede dusts gostermistir. 2007 ve 2008 yilinda
bu oran yukselmistir. 2000 yilinda ithalattaki artis orani %34 olup, ihracattaki artis
oranini ge¢cmistir. Buna bagh olarak dis ticaret hacmi ylkselmisti r. 1999 yilinda 26,5
milyar dolar olan ihracat rakami, 2008’de %396 artis gostererek 131,9 milyar
dolarina yikselmistir. 1999-2008 dénemi dis ticaret hacmi ise %397 artisla 333,9

milyar dolar olmustur.
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2.5. Cari islemler Dengesinin Surdirilebilirligi

Latin Amerika ve Dogu Asya’da yer alan gelismekte olan Ulkelerin 1990
yilindan sonra ekonomilerinin de gerlendirilmesi asamasinda cari islemler dengesinin
strddrlebilirligi konusu 6nem kazanmistir. Cari islemler acigi, gelismekte olan

ulkelerin yaninda bazi gelismis tilkelerde de gorilmektedir.

Gelismekte olan Glkelerde cari islemler dengesinin agik vermessinin en 6nemli
sebebi, petrol ihraci yapan gelismekte olan Glkeler harig, cari islemler dengesinin alt
kalemi olan dis ticaret dengesinde meydana gelen dengesizliktir. Bu dengesizligin
olusmasina etken ise gelismekte olan Glkelerin, ekonomilerini gelistirmeleri igin
teknoloji, yatirnm ve ara mal ithali yaparak bu gelisimi saglamak istemelerinden
kaynaklanmaktadir. Clnku ihracat gelirleri ithalat giderlerini karsilayamadigindan
dolayi cari islemler dengesinin agik vermesine neden olur. Bundan dolayi gelism ekte
olan Ulkelerin kalkinma ve biyimelerini dis agiklarla finanse etmeleri

gerekmektedir. Bu noktada 6nemli olan cari agigin varligi degil, surdaralebilirligidir.

2.5.1. Cari lIslemler Dengesinin Surdurilebilirligi ile ilgili Temel
Yaklasimlar

Literatiirde yer alan surdirilebilirlik gostergeleri arasinda yer alan yatirim ve
tasarruflar, yatirimlarin sektérel dagilimi, Glkenin disariya acikhgi, ihracat ve
ithalatin dagilimi, tlkenin mali yapisi, bltce ve dis bor¢ dinamikleri, cari agiklari
finanse eden sermayenin yapisi, dis ticaret hadleri, Ulkenin diger Ulkelere gore
rekabet giict, uygulanan déviz kuru programi, politik istikrar, tlkenin sahip oldugu
rezervler, piyasa beklentilerine gore olusan faiz oranlari ve tahvil fiyatlari gibi
gostergeler, enflasyonun distikligi ve daha birgok gosterge sayilabilir. Ancak bitiin
bu gostergelerin hepsini bir arada kullanarak incelemek zor olacagindan, yapilan
calismalarda genellikle Glkelerin cari aciklarinin surddrdlebilmesinde 6nemli risk
unsurlari olarak goriilen géstergeler secilmektedir. "

Cari acik konusunda genel goriis, GSMH’nin %5’ini astigi zaman tehlike

sinyalleri vermeye basladigidir. Fakat hizli bilyiime orani, ihracatin GSMH’ya oranl,

& Baris Babaoglu, “Tirkiye’de Cari islemler Dengesi Surdirilebilirligi”, (TCMB istatistik Genel
Mudurltgi Uzmanlik Yeterlilik Tezi), Ankara, 2005, s. 29.
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tasarruf yatirrm dengesi, finansal yapi, sermaye hareketleri hacmi ve yapisi cari
aciklarin surdartlebilirligini belirlemektedir. Buna ek olarak eger cari agiklar kisa
donemli borglanmalar ve dis rezervler tarafindan karsilaniyorsa veya tiketim
harcamalarindan kaynaklaniyorsa tehlikenin boyutu daha da artmaktadir. Cari
aciklarin biyumesi 1990 sonrasinda birgok gelismekte olan tlkede krizlerin temel

sebeplerinden biri olarak gosterilmektedir. ™

Nouriel Roubini ve Paul Wachtel 1998 yilindaki ¢alismalarinda Estonya, Cek
Cumhuriyeti, Slovakya, Bulgaristan, Ukrayna, Macaristan, Litvany a, Polonya,
Romanya ve Hirvatistan’i incelemisler ve az da olsa spekulatif sermaye akimlarinin

cari agiklarin siirdiiriilebilirligine yardimer oldugunu belirtmislerdir. ™

Michael P. Dooley, David Folkerts-Landau ve Peter M. Garber, gelismis
ulkelerdeki cari acigin etkili bir sermaye olusum sdrecinin varhgr nedeniyle
strdurdlebildigini, ABD’nin dinya finans sisteminin merkezi olan bir tlke olma

ozelliginden dolayi cari acigi stirdiiriilebildigini belirtmislerdir.

Cari islemler aciklarinin surekliligi, ekonomik Kkrizlerin ortaya c¢ikmasina
genellikle zemin hazirlamaktadir. Cari aciklarin strdarulebilir olma gostergeleri
ve/veya nedenleri sOyledir: Cari agik hizli ekonomik blyimenin bir sonucu olarak
ortaya cikabilir. GSYIH’nin hizh bir artis gdstermesi, uzun vad e de yatirimlari
arttiracagindan cari aciklarin surddrilebilir oldugu soylenebilir. Yatirim/Tasarruf
oraninin  buylk olmasi, yatinmlarin arttigi ve bu yatinmlarin blyimeyi
arttiracagindan cari agiklarin strdardlebilir oldugu soylenebilir. Disa acikhigin,
ihracat sektdrunl gelistirecegi, dis bor¢lanmanin daha kolay yapilmasini, dis ticaret
hacmini arttiracak olmasi ve ekonomide dretkenligi arttirmasi surdarilebilirligi
belirler. Gerek 0zel gerekse kamu sektorinin dis yikumliliklerinin hacmi ve turd

cari acgigin surdurdlebilirligini belirler. Cari acgigin yiksek ve kisa vadeli dis

™ Fatih Yiicel ve Riistem Yanar, “Tirkiye’de Cari islem Aciklari Stirdiiriilebilir mi? Zaman Serileri
Perspektifinden Bir Bakis”, C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 14, Sayi 2, 2005, s. 483.

" Nouriel Roubini ve Paul Wachtel, “Current Account Sustainability in Transition Economies”,
NBER Working Paper Series, Paper No: 6468, (Mart 1998), (Cevrimici) http://www.nber.org/
papers/w6468.pdf, (Erisim Tarihi: 07.12.2008), s. 17.

® Dooley vd., “The Us Current Account Deficit And Economic Development: Collateral For a Total
Return Swap”, NBER Working Paper Series, Paper No: 10727, (Agustos 2004), s. 4.
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borclanmalarla finanse edilmesi durumunda vadeli dis yukumliliklerin artmasi
surdirilebilirligi olumsuz etkilemektedir. Ozellikle gelismekte olan (tilkelerin
finansal ~ sistemlerindeki  kirilganliklar ~ surddralebilirligi -~ olumsuz  yonde
etkilemektedir. Finansal piyasalarini serbestlestirmis birgok gelismekte olan Ulke de
yerel bankacilik sistemi artan sermaye hareketleri karsisinda yetersiz kalmaktadir.
Ayrica politik istikrarin olmamasi ve belirsizlik durumu 6zellikle gelismekte olan
ulkelerde sirdurilebilirligi olumsuz yonde etkilemektedir. Sermaye hareketlerinin
uzun vadeli ve dogrudan yatirimlar seklinde olmasi cari agigin strduralebilirligini
arttirirken, kisa vadeli sermaye ile finanse edilmesi surdirilebilirligi olumsuz

etkilemektedir.

Milessi-Ferretti ve Razin’nin 1996 yilindaki calismalarina goére borg
Odeyebilirlik teorik olarak ekonominin séz konusu donemdeki bitce kisiti ile
iliskilidir. Bu baglamda eger gelecek ddnemlerdeki ticaret fazlalarinin buglnki
degeri Ulkenin dis borclarinin cari degerine esitse ekonomi bor¢ 06deyebilir
konumdadir. Uygulanmakta olan politikalar ve gelecekte uygulanmasi planlanan
politikalarin tlkenin bltge kisiti Gzerinde olumsuz bir etkisi yoksa bu politikalar ve
cari islemler acigi surdirGlebilirdir. Diger taraftan bu politikalarin belirsizligi,
uygulanmakta olan politikalarda 6nemli bir donisim gerektirecek ya da bir krize yol
acabilecek makroekonomik dengesizliklerin s6z konusu olmasi durumunda cari

islemler dengesi stirdiirillemez hale gelebilir.

Bir Ulke cok yiiksek cari islemler acigi veriyorsa, uluslararasi yatirimcilar soz
konusu donemdeki faiz oranlarindan ve doviz kurlarindan llke varlklarini satin
almak istemezler. Yabanci yatirimcilarin ilgisini ¢e kmek icin faiz oranlar artar
velveya talep dustigiunden doéviz kuru defer kaybeder. Bu ylzden yurtici
tiketicilerin ve yatirimcilarin daha fazla tasarruf, daha az tiiketim ve yatirim, daha az
ithalat yapmalarina neden olur. Dolayisiyla ¢ok yiiksek boyuttaki c ari islem agiklari

yatirimi, tiiketimi, faiz oranlarini ve doviz kurunu etkileyebilir. "

" Bektas, a.g.e., s. 40.
® Catherine L. Mann, “Perspectives On The U.S. Current Account Deficit And Sustainability”
Journal of Economic Perspectives, Vol.16, No: 3, 2002, s. 145.
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Sibidey Togan ve Hasan Ersel bazi varsayimlar altinda, t+n dénemde
beklenen dis borcun bugtinkii degerinin ayni dénemde beklenen GSYiH’nin bugiinkii
degerine oraninin, t dénemdeki dis borcun GSYiH’ya oranini asmamasi gerektigini
ongoren bir yaklasim kullanarak, Turk iye’deki cari islemler dengesinin surdirtlebilir
olup olmadigina isaret eden bir dncli gosterge gelistirmislerdir. Bu gosterge, 1984 —
2004 donemi igin 10, 20 ve 25 yil sonrasina gore ug farkli sekilde hesaplanmistir.
Elde edilen ampirik bulgular, hem 1994 ve 2001 yillari i¢cin hem de 2004 ve 2005
yillari icin cari islemler agiginin sirdiriilemez olduguna isaret etmistir. Oncii
gostergeye gore 2005 yili igin verilen kri z sinyali, 2004 yilina gore verilen sinyalden
yaklasik (i¢ kat daha biyuktiir.

Togan ve Ersel, cari islemler dengesinin strdurulebilir hale getirilmesi icin;
ya faiz dédemeleri haric cari islemler hesabinda, ya da dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda bir artis kaydedilmesi gerektigini vurgulamislardir. Faiz 6demeleri
hari¢ cari islemler hesabinda bir artis saglamak icin, TL’nin reel deder kaybina
ugramasi 6ngorilmektedir. Yazarlar, bu baglamda mevcut dalgali kur rejimi yerine,
kontrollu dalgalanma ya da kur bandi rejimlerinden birini 6nermektedirler. Her iki
durumda da doéviz kurlari, merkezi olarak belirlenmelidir. Togan ve Ersel tarafindan
cari islemler dengesinin surdarulebilir hale getirilebilmesi icin 6n erilen bir diger
¢6zum yolu da, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini arttirici etkide bulunacak bir
dizi yapisal ve kurumsal diizenlemelerdir. &

2.5.2. Surdurdlebilirlik Gostergeleri

1970’lerin ikinci yarisindan itibaren Ozellikle petrol sokunun sonucu olarak
diinyadaki bircok Ulke cari islemler dengelerinde blyik degisimler yasadi. Bu
gelismelere politikacilarda ve ekonomistlerde biyik ilgi uyandirdi ve birgok uzmani
cari islemler dengesinin belirleyicilerini analiz etmeye yonlendirdi. ingiltere eski
Maliye Bakani Nigel Lawson, 1988°’de IMF’ye hitabe n yaptigi konusmasinda
(literattre ““Lawson Doktrini’” olarak gecen) 6zel sektor kaynakl, blyumeyi finanse

eden cari agiklarin siki bir mali disiplin uygulayan (lkeler agisindan sorun

" Rahmi Yamak ve Abdurrahman Korkmaz, “Tirk Cari islemler Aci§ Sirdiriilebilir mi?
Ekonometrik Bir Yaklasim”, Bankacilar Dergisi, S. 60, 2007, (Cevrimigi) http://www.tbb.org.tr
[turkce/derqi/dergi60/cariacik.pdf, (Erisim Tarihi: 25.03.2009), s. 19.

a.g.e.,s. 20.
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olusturmayacagini, gegmisten gelen bitce agiklarinin cari islemler acig inin temel
nedeni oldugunu, dolayisiyla butce dengede ise 6zel kesim davranislarindan

kaynaklanan cari islem agiklarinin sorun teskil etmeyecegini ileri stirmistar. ®

Meksika’nin 1994 vyilinda yasadigi krizden sonra Lawson Doktrini
uluslararasi akademik cevrelerce yeniden elestirilmeye baslanmistir. Eski Amerikan
Hazine Sekreteri Lawrance Summers, Lawson Doktrinine karsi ¢ikarak, cari islem
aciklarinin sadece 0zel kesim kaynaklh olmalarindan o6turi zararsiz olduklarinin
disunilememesi gerektigini ve GSMH’nin %5’ini astigi durumlarda daha dikkatli

olunmasi gerektigini savunmustur. %

Cari islemler acgiklarinin keskin sekilde daralmasi Milesi -Ferretti ve Razin
tarafindan incelenmis ve ampirik olarak cari agiktaki daralmalari tahmin eden bazi
degiskenler belirlenmistir. Bu degiskenler sunlardir: cari islemler dengesinin diizeyi,
doviz rezervleri, kisi basina GSMH, dis ticaret hadleri ve yatirimlardir. Cari islemler
dengesindeki daralma, cari acigin biyukliga ile dogru orantilidir. Déviz rezervleri
ne kadar distikse cari islemler dengesindeki daralma da o kadar fazladir. Kisi basina
GSMH buyuldikce daralma da o kadar olasi olacaktir. Dis ticaret hadlerinin
bozuldugu Ulkelerde daralma yasanma olasiligi daha kuvvetlidir. Yatirimlarin

artmasina bagli olarak da cari dengede daralma olusabilecektir. &

Cari islemler aciklarinin ne kadar asiri, bir baska ifadeyle surdirilemezlige
ne kadar yakin oldugu konusu, politika yapicilari ve diger ekonomik birimler
acisindan onem teskil etmektedir. Mevcut durumun strddrtlebilir olup olm adigi ve
eder giderek bozulan bir yapr mevcutsa, ne tir bir dizeltme yapilmasi gerektigi
uzerine Ozellikle politika yapicilar tarafindan yapilmis ¢alismalar bulunmaktadir.
Ornegin, IMF bir (lkenin cari islemleri ve reel déviz kuru pozisyonunu
degerlendirmek amaciyla agirhkl olarak “ yapisal cari islemler dengesi” yaklagsimini

kullanmaktadir. Bu yaklasimda doviz kurlarinin “uygun” olarak nitelendirilen cari

8 Bektas, Cari islemler..., a.g.e., s. 42-43.

8 Sebastian Edwards, “Does The Current Account Matter?”, NBER Working Paper, No. 8275,
(Mayis 2001), (Gevrimici) http://www.nber.org/papers/ w8275 .pdf, (Erisim Tarihi: 07.12.2008),
s. 16.

8 Gian Maria Milesi-Ferretti ve Assaf Razin, “Sustainability Of Persistent Current Account
Deficits”, NBER Working Paper, No. 5467, (Subat 1996), s. 2.
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islemler pozisyonlari (dis denge) ve ulkenin potansiyel Uretimi ile (i¢ denge) tutarli

olup olmadig sorgulanmaktadir.

IMF’nin kullanmakta oldugu makroekonomik denge yaklasimi tlkenin cari
islemlerini milli gelir hesaplariyla iliskilendirmektedir. IMF’nin yaklasimi Isard ve
digerlerinin calismasinda asamalariyla anlatilmistir. Birinci asama, yapisal car i
islemler dengesini tahmin etmektir. Yapisal cari islemler dengesi tum (lkelerin
potansiyel Uretim duzeylerinde faaliyet gosterdigi ve ddviz kurundaki gegmiste
gerceklesen tim gecikmeli etkilerin tamamen gerceklestigi bir durumda mevcut
déviz kurlarinin belirledigi cari islemler dengesidir. ikinci asama her bir tilkenin orta
vadede normal olarak nitelendirilebilecek denge tasarruf -yatirim pozisyonunu tahmin
etmektir. S0z konusu surdirllebilir tasarruf -yatirim farki, Glkenin ve ticaret
ortaklarinin dustk enflasyon ortaminda ve uygun kapasite kullanim oranlariyla
faaliyet gosterdigi varsayimina dayanmaktadir. Uglincii asama, CA =S — | esitliginin
ayri ayri tahmin edilen sol ve sag tarafini yani yapisal cari islemler dengesi ile orta
vadedeki tasarruf-yatirim dengesini esitleyebilmek icin gerekli reel doviz kuru
degisimini hesaplamaktir. Son asamada ise, Onceki asamada hesaplanan doviz
kurunun olmasi gereken degerinden sapma miktarinin, yakin zamanda herhangi bir
politika degisikligine gidilmesini gerektirip ger ektirmedigi ve makroekonomik
gorinim agisindan risk teskil edip etmedigi konusunda vyargisal bir sonuca
varilmaktadir. %

Milesi-Ferretti ve Razin’in 1996 yilindaki ¢alismalarinda, bir Glkenin cari
islemler dengesinin strddrilebilirligini degerlendirebilmek icin dikkate alinmasini
gerekli bulduklar degiskenleri doért ana kategoride siniflandirmistir. Yapisal
ozellikler kategorisinde Ulkenin tasarruf ve yatirim egilimleri, ekonomik biylime
orani, disa agikhk ve dis ticaret hacmi, dis yikimltluklerin kompozisy onu, tlkenin
finansal yapisi, sermaye hesabi rejimi gibi degiskenler yer almaktadir. Yuksek
yatirim oranlari ileriki donemlerde ylksek blyume oranlarini da beraberinde
getirdiginden ulkenin 6deme giclni artirmaktadir. Diger taraftan, dis borg servisini

saglayacak ve dis borglar azaltabilecek doviz kazanci yaratilmasi amaciyla tlkenin

® Jsard vd., “Methodology for Current Account and Exchange Rate Assessments” , International
Monetary Fund, Paper No:209, 2001, s. 27.
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dis ticarete konu olan mallarin Gretimine agirhik vermesi gerekmektedir. Ancak ulke
dis ticarete ne kadar agiksa, dis ticaret hadlerinde bozulma veya dis talepte gerileme
gibi dis soklara maruz kalma riski de o kadar yiiksek olacaktir. Ulkenin dis
yukumliliklerinin vade vyapisi, yarattigi bor¢ veya hisse senedi bigimindeki
yukimluluk sekli doviz ve faiz kompozisyonu degerlendirmelerin  yonini

belirleyebilir. &

Makro ekonomik politika durumu kategorisinde doviz kuru politikasi, kur
rejiminin esneklik derecesi ve mali denge unsurlari bulunmaktadir. Ulkenin siyasi
istikrarsizhgl, uygulanan politikalarin  devam edip etmeyece§i hakkindaki
belirsizlikler ve mevcut politika uygulayicilar inin kredibilitesi dis yukimluluklerin
strdurdlebilirligini etkileyebilmektedir. Son olarak ise, lkenin dis yukimliliklerine
ait fiyat gostergeleri, yabanci yatirnmcilarin tlkeye bor¢ verme istegi ve cari
islemlerin surdurdlebilirligi konusundaki beklenti leri hakkinda bir isaret olarak
yorumlanabilir. Benzer bir ¢alismada Roubini ve Wachtel de surdaralebilirlik
konusunda degerlendirilmesi gerekli bazi degiskenler ortaya atmistir. Milesi -Ferretti
ve Razin’deki degiskenlerden farkl olarak cari islemlerin ko mpozisyonu, sermaye
hareketlerinin blylklugi ve kompozisyonu, Ulke riski ve doviz rezervlerinin dizeyi

gibi gostergeler yazarlar tarafindan incelenmistir. %

& Milesi-Ferretti ve Razin, Sustainability..., a.g.e., s. 3.
% ag.e.,s. 198.
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3. TURKIYE EKONOMISINDE CARIi ACIK

Turkiye ekonomisinde cari islemler dengesizli ginin ortaya ¢ikmasina neden
olan bircok etken bulunmasinin yaninda tlkenin dis borglarindaki artisin altinda
yatan temel sorunun 6demeler dengesi alt kalemi olan cari islemler hesabindan
kaynaklandi§i genel kabul goren bir gorustir. Fakat b u goriise karsin sorunun sadece
Odemeler bilangosundan kaynaklanmadigi soylenebilir. Tiirkiye ekonomisinin 1980
oncesi ve sonrasi donemlerinin verilerine bakildiginda cari islemler dengesizli§ ini
yaratan ¢ok sayida faktér mevcuttur. Bu ylzden cari islemler dengesini etkileyen bu
faktorlerin nasil etkide bulunduklarini anlamak agisindan cari islemler dengesinin
Turkiye ekonomisi igin veri kaynaklarinin neler oldugunun, 1980 6ncesi ve 1980

sonrasi donemlerin incelenmesinde yarar vardir.

3.1. Cari islemler Dengesinin Tiirkiye Uygulamasi ve Veri Kaynaklari

Turkiye’nin 6demeler dengesi istatistikleri, IMF’nin tum (ye 0lkeleri igin
tavsiye niteliginde 6ngordigu ve ¢alismanin birinci bélimde 6zetlenen uluslararasi
standart ve ilkelere dayanmaktadir. 1975 yilina kadar Maliye Bakan hgi tarafindan
derlenen Turkiye’nin ddemeler dengesi istatistiklerini 1975 yilindan itibaren Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) derlemeye baslamistir. Odemeler dengesi

istatistiklerinin baslica kaynaklarint;

— TCMB ve Tirkiye’de yerlesik bankalar in dovizli islem raporlari,

— Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayinlanan dis ticaret
istatistikleri,

— TUIK’ ten saglanan mal ticaretine iliskin navlun ve sigorta gelir ve
giderleri,

— T.C. Kltiir ve Turizm Bakanhgi, TUIK, T.C. Merkez Bank asI tarafindan
yuratilen anketler,

— Kauruluslardan dogrudan saglanan veriler,

— Yurtdisinda yerlesik Kisilerin portfdy yatinmlarina iliskin olarak saklama
hizmeti veren bankalardan saglanan stok veriler,

— Dogrudan yatirim anketleri,
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— Yazil ve gorsel basin olusturmaktadir.

T.C. Merkez Bankasi ve Tiurkiye’de yerlesik bankalarin dovizli islem
kayitlari, islem mahiyetlerine gore belirlenen yaklasik 600 istatistik kod esas alinarak
aylk olarak elektronik ortamda raporlanmaktadir. Bu kaynak, cogunluk la Finans

Hesaplarinin derlenmesinde kullaniimaktadir.

Cari Islemler Hesabi’nda yer alan 6nemli kalemlerin veri kaynagi TUIK tir.
TUIK tarafindan derlenen ihracat ve ithalat verileri dis ticaret rakamlarini
olusturmakta, ayrica, ihracat ve ithalatin 6de me sekillerinden ticari kredilerin
belirlenmesinde yararlanilmaktadir. Mal ticaretine iliskin navlun ve sigorta bedelleri
yine TUIK tarafindan aylik olarak gergeklestirilen calismadan saglanmaktadir. Bavul
ticareti ile turizm gelir ve giderleri TUIK tarafi ndan yuritiilen anketlerden elde

edilmektedir.

3.1.1. Dis Ticaret Dengesi

Dis Ticaret, mallarin ve sermayenin ulusal sinirlarin disina akisiyla ilgilidir.
ihracat ve ithalat olmak iizere iki sekilde gerceklesir. ihracat, Uretimi gerceklestirilen
bir malin o tlkenin mevzuatina uygun bir sekilde baska bir Glkeye gonderilip,
bedelinin yurda getirilmesidir. ithalat ise, bir malin bedelinin &denerek yurda

getirilmesidir. ihracatta para akisi iceri, mal akisi disari dogrudur.

Dis ticaret bir Ulkenin ekonomik durumunun de@erlendirilebilmesi icin en
onemli  gostergelerden bir tanesidir.  Ulkenin  ekonomik politikalarinin
belirlenmesinde, devletin ve isletmelerin gelecekte yapacaklari yatirimlarda, dogru
karar verilmesinde ithalat ve ihracat verileri onemli yer tutmaktadir. Ayrica,
Odemeler dengesinin olusturulmasi igin Glkeler dis ticaretini hesaplamak
zorundadirlar. Dis ticaret verileri her kesim tarafindan kullaniimakta, ayrica ulusal

hesap sisteminde de ihtiya¢ duyulmaktadir. &

8 TUIK, “Dis Ticaret istatistikleri”, (Cevrimici) http://www.die.gov.tr/konularr/disTicaret01.htm
(Erisim Tarihi: 23.07.2008).
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Dis ticaret verileri icin TUIK tarafindan yayimlanan “Ozel Ticaret” sistemine
gore saptanan dis ticaret istatistikleri, uyarlama kalemi aracihgiyla, TUIK ten ayrica
temin edilen serbest bolge verileriyle “Genel Ticaret” sistemine donustirilmektedir.
Mallarin gimrikten gegisleri sirasinda kayit altina alinmasi, kayit zamani agisindan

ddemeler dengesi istatistiklerinin mulkiyet degisimi ilkesiyle de uyumlu olmaktadir.

TUIK tarafindan ihracat verileri f.0.b. (sigorta ve navlun hari¢ mal bedeli),
ithalat verileri ise c.i.f (sigorta ve navlun dahil mal bedeli) baz in da parasal olmayan
altin ticaretini de icermek iizere yayimlanmaktadir. ihracat ve ithalat rakamlarinin
icindeki altin verileri ve ihracat rakamlarinin igindeki limanlarda saglanan yakit ve
kumanya verileri, “Uyarlama: Diger Mallar” kalemlerinde; c.i.f. olarak
degderlendirilen ithalat rakamlarinin icindeki navlun ve sigorta ise “Uyarlama: Navlun
ve Sigorta” kaleminde gosterilerek dustlmektedir.  Bdylece altin verileri ile
limanlarda saglanan mallar verileri ayri bir yerde gosterilmek Uzere sirasiyla
“Parasal Olmayan Altin” ve “Limanlarda Saglanan Mallar” kalemlerine
aktarilmakta; c.i.f. degerde yayinlanan ithalat verileri ise f.0.b. degere donusturulerek

sadece mal bedelini yansitmaktadir. %

Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra kurulan tlkelerden ve son yillarda
Dogu Avrupa Ulkelerinden gelen yabanci ziyaretcilerin yurtdisinda satmak Uzere
Turkiye’den satin aldiklari ve yolcu beraberi olarak tanimlanan mallar dis ticaret
istatistikleri icerisinde yer almamaktad ir. Tlrkiye icin énemli bir déviz kaynagi
haline gelen ve “Bavul Ticareti” olarak adlandirilan bu ihracatin degeri, TUIK
tarafindan bavul ticaretini yapan kisilerin ¢ikis yaptigi kara, hava ve deniz giimrik
kapilarinda, tger aylik donemlerde gerceklestirile n “Bavul Ticareti Anketi” yoluyla

saptanmaktadir.

3.1.2. Hizmetler Dengesi

Hizmetler dengesinde, llkelerle yapilan hizmet ihracati ve ithalati yer alir. Bu
hesapta turizm, tasimacilik, navlun, sigortacilik, insaat ve finansal hizmetler

goriinmeyen islemler dengesi (Hizmetler Dengesi) hesabina kaydedilir. Tasimacilik,

% TCMB, Odemeler..., a.g.e., s. 14.
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mal ticaretine iliskin tasimacilik verilerini igeren “Navlun” kalemi ile uluslararasi
yolcu ve bagaj tasimacilik islemlerini iceren “Diger Tasimacilik” kaleminden

olusmaktadir.

Navlun hizmeti bir ekonomide yerlesik Kisiler tarafindan verildigi gibi
yurtdisinda yerlesik Kisiler tarafindan da saglanabilmektedir. Ancak &demeler
dengesi istatistiklerinde yer alan navlun hizmetlerinde, ihracat mallari igin yurticinde
yerlesik kisilerce gerceklestirilen tasima bedelleri gelir olarak; ithalat mallarinda ise
yurtdisinda yerlesik Kisilerce gerceklestirilen tasima bedelleri gider olarak kaydedilir.
S6z konusu veriler, TUIK tarafindan aylik olarak yapilan calismayla gimriik
beyanname formlariyla birlikte dlzenlenen faturalardan elde edilen bilgiler
cercevesinde hesaplanmaktadir. Diger tasimacilik kalemi ise tasimacilik

sirketlerinden saglanan bilgilerden elde edilmektedir.

Turizm gelirleri, T.C. Kultiir ve Turizm Bakanhgi, TUIK ve TCMB’nin ortak
cahsmasi kapsaminda, TUIK tarafindan yiiriitilen “Cikis Yapan Ziyaretgiler
Anketi”’nden elde edilmektedir. Anket calismasinda (lkemizi ziyaret ederek
yurtdisina ¢ikis yapan yabancilar ile ddemeler dengesi metodolojisi cergevesinde
yurtdisinda  yerlesik sayilan vatandaslarin ~ Tirkiye’ de  yaptiklarl  turizm
harcamalarinin saptanmasi amaglanmaktadir. Anketler, ¢ikis yollarina goére hudut
kapilarinda milliyet bazinda Uger aylik donemleri kapsayacak sekilde yilda dort
donem olmak (zere yapilmaktadir. Anket sonucunda yabanci ziyaretciler igin
milliyet bazinda, geceleme yapanlar ile gindbirlikciler ayrimlarina gore ve turla
gelenlerin tura 6dedikleri bedellerin Turkiye’de kalan kisimlari da degerlendirilerek
elde edilen ortalama harcamalar; ilgili déneme ait Emniyet Genel Mudurligu

kayrtlarindan saglanan kisi sayilariyla genisletilmektedir. %

Ayni sekilde, yurtdisindaki yerlesik Turk vatandagslarin anketten elde edilen
ortalama harcamalari, kisi sayisinin saptanmasi igin gergeklestirilen anket sonuclari

ile genisletilmektedir.

¥ age.,s. 15-16.
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Turizm giderleri ise yine TUIK tarafindan yiiritilmekte olan “Vatandas
Giris Anketi” sonuclarindan elde edilmektedir. Uger ayhk donemler itibariyle
yapitlan anket calismasinda, yurtdisi Ulkeleri ziyaret edip Ulkemize giris yapan
yurticinde yerlesik Kisilerin  yurtdisinda  yaptiklari harcamalarin  saptanmasi

amaclanmaktadir.

Yurticinde yerlesik insaat sirketlerinin yurtdisinda gerceklestirdikleri insaat
hizmetlerine iliskin gelirler banka raporlarindan elde edilmektedir.

Navlun sigortasi disinda yurtdisinda yerlesik Kisil erle gerceklestirilen diger
sigorta ve reastrans islemlerine iliskin veriler, Turkiye’de yerlesik sigorta ve
reasirans sirketlerinden dogrudan elde edilmektedir. Navlun sigortasi ise (yine
navlun hesaplamasinda oldugu gibi) TUIK tarafindan aylik olarak yap ilan calismayla
gimruk beyanname formlariyla birlikte diizenlenen faturalardan elde edilen bilgiler

cercevesinde hesaplanmaktadir.

Finansal hizmetler vyerlesikler ile yerlesik olmayanlar arasinda
gerceklestirilen, sigortacilik kuruluslari ve emeklilik fonl ar1 hari¢ finansal aracilik ve
yardimci hizmetleri kapsamaktadir. Yurtiginde yerlesik bankalarin finansal hizmet
islemler nedeniyle yurtdisinda yerlesik kisilerden aldigi veya 6dedigi komisyon ve
benzeri gelir ve giderler bu kalemde yer almaktadir. Veriler banka raporlarindan elde

edilmektedir.

Yurtdisinda yerlesik kisilerle gerceklestirilen mal ticareti nedeniyle saglanan
veya Odenen komisyon ve benzeri gelir ve giderler bu kaleme kaydedilmektedir.
Veriler banka raporlarindan elde edilmektedir. Diplomatik, hukimet dis teskilat
hizmet gelir ve giderleri yine Hizmetler dengesi igerisinde yer almaktadir. Veriler
TCMB ve banka raporlarindan elde edilmektedir. Bunlarin yaninda, Posta ve kurye,
telekomiinikasyon, haber ajansi hizmetleri, telif hakki ve lisans (cretleri, imtiyaz
haklarina iliskin hizmetler yer almaktadir. Telekomunikasyon ve haber ajanslari
hizmetleri verileri ilgili sirketlerden, diger veriler ise TCMB ve banka raporlarindan
elde edilmektedir.
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3.1.3. Gelir Dengesi

Gelir dengesini ucret ddemeleri ve yatirim geliri kalemleri olusturmaktadir.
Ucret 6demeleri kalemine Tirkiye’de calismakta olan yabancilarin elde ettikleri
ticretler kaydedilmektedir. Ucret 6demeleri verisi, T.C. Calisma ve Sosyal Giivenlik
Bakanli§i tarafindan calisma izni verilen yabanci sayisi esas alinarak

hesaplanmaktadir.

Yatirim geliri kaleminde yurtdisinda yapilan dogrudan yatirimlardan elde
edilen Karlar “Gelir” olarak, yurticinde yapilan dogrudan yatirimlar nedeniyle
yurtdisina yapilan kér transferleri “Gider” olarak ka ydedilmektedir. “Gider”
kaleminde dagitilan Karlarin yani sira kérin sermayeye katilimi da yer almaktadir.
Dagitilan karlar banka raporlarindan; sermayeye katilan dagitilmayan karlar ise yillik

olarak yapilan “Dogrudan Yatirim Anketi”’nden elde edilmektedi r.

Portfoy yatirim geliri, dogrudan yatirrm amaci disinda gerceklestirilen hisse
ile tahvil ve bono seklindeki borg senetleri yatirimlarinin gelirlerinden olugmaktadir.
TCMB ve bankalarin sahip olduklari menkul kiymetlerin kér ve zararlari, kisilerin
yurtdisinda ihra¢ edilmis menkul kiymet varhklarina iliskin gelirleri ile Hazine
Mustesarhgr ve bankalarin yurtdisinda ihrag ettikleri menkul kiymetlere iliskin
giderler bu kaleme kaydedilmektedir. Bu veriler, TCMB ve banka raporlarindan elde

edilmektedir.

Bu hesap icinde yer alan diger yatirim gelirleri ise mevduat, kredi ve ticari
kredilere ait faiz gelir ve giderleridir. Veri kaynagi, TCMB ve bankalarin ayrintili

raporlaridir.

3.1.4. Cari Transferler

Cari Transferler, “Genel Hukimet” ve “Diger Sektorle r” kalemlerinden
olusmaktadir. Genel hukiimet kaleminde ulkelerarasi hibeler, yabanci ve Turk elgilik

ve konsolosluklarinin yaptiklari islemler nedeniyle sagladiklari gelirler, yurtdisinda

®© age.,s. 18.
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yerlesik vatandaslarimizin bedelli askerlik i¢in 6dedigi tutarlar i zlenmektedir. Bu

veriler, TCMB ve banka raporlarindan elde edilmektedir.

Diger sektorler kalemi iginde yer alan isci gelirleri, yurtdisinda yerlesik
vatandaslar tarafindan Turkiye’deki bankalar araciliiyla yakinlarina havale olarak
gonderilen TL Kkarsith@i ahsi yapilan tutarlardan olusmaktadir. Bankalar nezdinde Ki
hesaplarina gonderdikleri tutarlar ise “Finans Hesaplari” altinda “Mevduatlar”
kalemine kaydedilmektedir. Bu veriler banka raporlarindan elde edilmektedir.
Sigorta hizmetlerine kaydedilen sigo rta islemlerinden elde edilen prim ve tazminatlar
ile 6denen prim ve tazminatlarin netlestirilmesinden olusan veriler bu kaleme

kaydedilmektedir.

3.2. Tuirkiye Ekonomisinin Genel Gériinimii ve Cari islemler Dengesi

Turkiye ekonomisi 1923 yilindan glinumulze gelene kadar ¢ok onemli
sorunlarla karsi kasitya kalmistir. Bu sorunlari bazen ufak siyriklarla atlatabilmis

bazen de biyuk yaralar alarak gegistirmistir.

1980 yilina kadar ¢gogu zaman kendi kendine yetebilen bir ekonomi goriintusu
cizen Turkiye ekonomisi, 1980 yilindan sonra biyuk bir degisim icerisine girmistir.
1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte dis diinya ile hizli bir
entegrasyon asamasina gegilmis, Fakat bu hizli entegrasyon Turkiye ekonomisi igin
pek iyi olmamistir. 1990’lardan baslayan dis bor¢ sarmali katlanarak giinimize
kadar gelmistir. Yasanan bu olumsuzluklari ve genel yaplyr daha iyi ortaya
koyabilmek igin 1980 Oncesi ve sonrasi ekonomik yapinin incelenmesinde fayda

vardir.

3.2. 1980 Oncesi Dénemin incelenmesi

Turkiye Cumhuriyeti, Osmanl Devletinden sinai mallar ithal edip tarimsal
urdinler ihrag eden, uzun savaslar sebebiyle tretimde blyik gerilemeye maruz kalmis
bir ¢cevre ekonomisi devralmisti. 1923-1929 yillarinda uygulanan iktisat politikalari

kismen Lozan Antlasmasinin hiikiimleri altinda, kismen de ekonomiyi canlandirma
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gayreti altinda sekillendi. Bu dénemin iktisat politikalari liberal egilimliydi. Ozel

sektoriin gelismesini destekleyici ve yabanci sermayeye davetkardi. %

3.2.1.1. Cumhuriyet Dénemi (1923-1929)

Bu tarihlerde iktisat politikasi ile ilgili kararlari uygulamak amaciyla bir dizi
diizenleme yapilmistir. Ancak bitiin cabalara ragmen tlke arzu edilen diizeyde hizl bir
sanayilesme atilimi gdsterememistir. Bunun nedeni altyapi, sermaye, girisimci ve teknik
eleman yetersizligidir. Yabancilarin belirsizlik nedeniyle yeni yatirimlara gitmemesi ve
gayri Muslim azinhklarin Ulkeyi terk etmesi sinal Uretimi olumsuz etkileyen diger
nedenlerdir. Devletin sanayiye yatirim yapma egilimi vardir, ancak yetersiz kamu
sermayesinin - 6nemli  bir bolimi demiryolu yapimi ve yabancilarin elindeki
demiryollarinin  satin  alinmasinda  kullanilmistir.  Milli iktisat anlayisi icerisinde

sermayenin verli ellerde toplanmasi istenmektedir. %2

Lozan Antlasmasi bes yilligina gimrik politikasini kisitlamig, dénem
boyunca dis ticaret bilangosu agik vermistir. Uzun vadeli sermaye girisleri ancak
disariya faiz ve temettil 6demelerini karsiladigindan, acgiklar kisa vadeli borglanma
ile karsilanmistir. Lozan Antlasmasi ayrica yerli mallarla ithal mall ara uygulanan
satls ve tuketim vergi oranlarinin ayni olmasini 6ngoruyordu. Ancak devlet
tekellerinin uygulayacaklari fiyatlara kisitlama yoktu. Cumbhuriyet hukimetleri
bundan yararlanarak devlet tekelleri kurup bunlari imtiyazli yerli ve yabanci

sirketlere devretmek suretiyle bazi sektorleri koruma altina almisti r.

Cumbhuriyet, tarimda iltizam yoluyla toplanan asar vergisini kaldirmisti.
Bunun yol acti§i vergi kaybini dolayli vergi oranlarini arttirarak karsiladi. Asarin
kaldiriimasi koyluyl rahatlattigi gibi Osmanli merkezi vergisel dretim tarzinin son

kalintisini da tasfiye etti.

Ekonomi bilimini daima ihmal etmis Osmanli déneminin son yillarina dogru

bir iki kere deneme bakimindan hazirlanan Milli Gelir Hesaplari, tamamen varsayim

%1 Mustafa Ozer, Tlrkiye Ekpnomisi, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinlari, 2004, s. 8.
%2 Nadir Eroglu, “Tiirkiye’de iktisat Politikalarinin Gelisimi”, (Cevrimici) http://www.geocities.com/
ceteris_tr/n_eroglu.doc, (Erisim Tarihi: 17.03.2009), s. 2.

67



kurallarina dayaniyordu, ulke ekonomisi analizleri, yeterli bilimsel verileri
kapsamiyordu. Ulkenin gelecedi, buginkii durumu ve dinya ekonomisinin ileriye
donuk analizleri i¢in son derece 6nem tasiyan milli gelir hesaplarinin hazirlanmasina
Turkiye ekonomisinin darmadaginik ve geliri olmayan 1929 yillarinda baslanmasi
(Turkiye Cumbhuriyeti'nin kurulusundan alti yil sonra) Tirkiye Ekonomisi'nin en

buyuk reformlarindan birisi olmustur . %

1923-29 doneminde milli gelirin yillik ortalama artis orani %9 oldu.
Yatirimlarin  milli hasilaya orani ortalama %9 seviyesinde kaldi. Sanayini
GSMH’deki pay1 %11 idi. 1927°de gida, deri ve dokuma sanayilerinin imal at sanayi
icindeki pay! %87 idi. 1923-29 donemi savaslarla tikenmis bir ekonominin Lozan’in
kisitlamalari altinda yaralari sardigi yil lardi. Bu dénemde ekonominin tarimsal ve
hammadde ihracatcisi ve sinai mamul ithalatci yapisi, yani sinai mamullerde disa

bagimhihgr surmastar.

3.2.1.2. Korumaci-Devletci Sanayilesme (1930-1939)

1930-1946 donemi Devletgilik donemi olarak anilmaktadir. Devletciligin,
tamamen devrin ekonomik kosullarinin dayatmasi sonucu ortaya ¢ikmis bir politika
oldugu, mevcut sisteme kesinlikle, bir alternatif olusturmayacagi yetkili agizlarca
defalarca belirtilmistir. Amac, devlet eliyle isletmeler kurup isletmek, bir siire sonra
bu isletmeleri 6zel kesime devretmektir. Devlet I. ve 2. Sanayi Planlari d&hilin de bu
girisimi basariyla baslatmis ve strdurmdstir. Her ne kadar bu planlar yapilirken
Sovyetler Birligi’nden uzmanlar getirtilmisse de Sovyetler' dekini andiran bir sistem

degisikliginin 6ngoriilmedigi yetkili agizlardan ifade edilmistir. **

1929 yilinda diinya sisteminin merkez Ulkelerinde biyUk bir iktisadi buhran
ve daralma yasanmisti. 1929°da ayni zamanda Lozan Antlasmasinin iktisat
politikasini  kisitlayan bazi hikdmlerinin  baskilarini azaltti. 1929°da merkez
ulkelerinin ithalati azalinca diger cevre (lkeleri gibi Tirkiye’nin de ihra¢ ettigi

urinlerin fiyatlarn azaldi ve ithalat kapasitesi daraldi. Uluslararasi sermaye

% Esat Celebi, “Atatiirk’iin Ekonomik Reformlari ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri (1923 -2002)”,
Dogus Universitesi Dergisi, S. 5, 2002, s. 23.

% Siir Yilmaz, “1923’ten Bu Yana Ekonomi Politikalari: Devletgilikten Devletin Tavsiyesine”,
Mulkiyeliler Birligi Dergisi, Cilt XXII, S. 213, 2008, s. 34.
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hareketlerinin azalmasi da bor¢lanmay zorla stirdi. Bu durumda Latin Amerika’daki
cevre Ulkeleri gibi Tlrkiye de buhranin ekonomi Gzerindeki etkilerini azaltmak icin
ithalati kontrol etmeye ve ithal ikameci sanayilesmeye yoneldi. 1929 -31 yillarinda
dis ticaret kontrolu uygulandi. 1930°da Merkez Bankasi kuruldu ve kambiyo
islemlerini kontrol altina aldi. 1930’lu yillarda Osmanli doneminden kalan bazi

yabanci yatirimlar ulusallastirildi.

1933’te Bes Yillik Sanayi Plani uygulanmaya baslandi. Plan cergevesinde
kurulan sanayiler sayesinde Ulke (¢ beyazda (dokuma, un ve seker) disa
bagimhhktan kurtuldu. Sanayinin milli hasiladaki payl 1929’da %10’dan 1939’da
%18’e ylkseldi. Sanayilesmede yabanci kredi kullanildi. Ancak sanayilesme
ithalatin kontroll sayesinde, 1938 harig, dis ticaret fazlasi ile ydrdti Idi. 1930-39
yillarinda milli gelirin ortalama yillik artis orani %6 oldu, ancak 1933 -39 arasinda
ortalama %9’a yukseldi. Bu ylksek artis orani, 1923 -29 dénemine kiyasla tarimsal

uretim artisinin yavaslamasina ragmen gerceklesti.

1930-1939 wyillari genel olarak degerlendirildiginde, diinya ekonomisi krizin
etkileri ile ugrasirken ve geri kalmis Glkelerin bircogunu da bu bunalima cekerken,
Tarkiye’nin bir 6lctide krizin disinda kalmay! basardigi ve sanayilesme adina énemli
adimlar attigini séylemek mumkindir. Bunu da mimkin oldugu kadar disa kapali bir
iktisat politikasi 1siginda ve kamunun sanayi tesebbislerinin yatirmlarini planlama

cabalari ile gerceklestirmistir. %

3.2.1.3. ikinci Dunya Harbi Yillari (1940 -1945)

ikinci Diinya Harbine katilmamakla beraber Tirkiye, sinirina kadar ulasan
savasin agir iktisadi etkilerine maruz kalmistir. Erkeklerin silahaltina alinmasi
Uretimi azaltmis, bugday Gretiminde %50’ye yakin azalma olmustur. 1940-41’de
ithalat, 1938-39 degerine gore yari yariya azalmistir. Hukimet, kisilan arzin talebe
tahsisi ile mesgul olmaya mecbur olmus, sanayilesme programini askiya almak
zorunda kalmistir. 1940°ta cikarilan Milli Koruma Kanunu’na dayanarak hikiimet,

calisma suresini uzatmak, o6zel isletmelere gegici olarak el koymak ithalatta ve ic

® Eroglu, a.g.e., s. 3.
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ticarette fiyatlara azami sinirlar ve ihracatta fiyatlara asgari sinirlar koymak ve temel

ihtiyac mallarini vesikayla dagitmak gibi tedbirler uyguladi.

Ddnemin timu dikkate alindiginda temel ve ara mallarin dagitiminin devlet eliyle
yapildigi; resmen ¢zel ticarete birakilan alanlarda ise Milli Korunma Kanunu’nun
ongordugu polisiye tedbirlerinin ve fiyat kontrollerinin uygulandigi sdylenebilir. Varlik
vergisinin de ayni dogrultuda uygulandigi belirtilmelidir. Ancak savas ekonomisinin
gerektirdigi kosullar icinde bu dnlemlerin kaginilmaz olmakla birlikte, karaborsa, vurgun
ve spekiilasyon ortamini da beraberinde getirdigi, bu ortam, Turkiye’de kapitalizmin

gelismesinde 6nem tasiyan sermaye birikimi rejimine de yol actigi sdylenebilir.

1940-41’de uygulanan fiyat denetimleri 1942°de gevsetilince 1942 ve
1943’te fiyatlar genel diizeyi %90 ve %75 yukseldi. Devlet 1942°de fiyat artislarinin
sagladigi olaganusti ticari kazanclar hedefleyen Varlik Vergisi denilen bir kerelik
bir servet vergisi aldi. 1944-46 yillarinda da Toprak Mahsulleri Vergisi ile tarimsal
gelirleri vergilendirdi. 1940-45 yillarinda hem sinai Gretimin hem de tarimsal
uretimin gerilemesi sonucu milli hasila %6 azaldi. Bu donemde yatirimlarin milli

hasilaya orani ortalama %8’de kaldi.

3.2.1.4. Liberal Politikalarla Entegrasyon (1946 —1953)

Il. Dinya Savasi’ndan sonra diinyada ve uluslararasi iliskilerde koklu
degisiklikler olurken iktisat biliminde Keynesgil yaklasimin uygulamaya
yansimasliyla Bati Ulkeleri ekonomik darbogazlari kisa siirede asm ayi basarmislardi.
Ozellikle yurtici efektif talep ve toplam harcama diizeyini yiikselterek issizligi
onlemisler ve istikrar icinde buytime strecine girerek refahlarini arttirmislardi. Bu
onemli sonucu eski aliskanliklari olan emperyali st ve somirgecilige gerek kalmadan
saglamiglardi. Bati Avrupa ulkeleri bu basartya devletin yol gostericiligi ve
duzenleyiciligi gorevini UGstlenmesiyle ulasmistir. Ornegin Fransa iktisat biliminde
yol gosterici planlama uygulamasinin ilk &rnegini vererek 1947 -53 vyillarini
kapsayan ve hazirlayicisi J. Monnet’in adini tastyan “Monnet Plani”ni uygulamaya
koydu. Amaci ekonominin makro dengelerini korumak ve gerekli ydnlendirici

onlemleri tim ¢ikar gevreleriyle isbirligi yaparak zamaninda almak ti. Boylece liberal
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kapitalizmin yerini (ulusal ekonomide) miidahaleci kapitalizm almis oldu. * 1950°i
yillarin sonuna gelindiginde kominist Avrupa ulkeleri disinda Fransa, Hollanda,
Belgika disinda makro dlzeyde hazirlanmis yol gosterici uygulanmaktaydi.
ingiltere’de 1946°da baglandi fakat 1951°de vazgecildi. Anc ak 1961°den itibaren

yeniden uygulamaya konuldu.

Turkiye’de ise 1946-53 yillarinda Cumhuriyet Halk Partisi ve Demokrat Parti
iktidarlari, diger cevre Ulkelerinden farkli bir yonelime girerek, 1930’lardan beri
uygulanan devletci planh sanayilesme siyasetinden uzaklasti. 1946’da hazirlanan
yeni bir Bes Yillik Sanayi Plani uygulanmaya konmadi. Tirkiye 1946°da 100 milyon
dolara yakin dis ticaret fazlasi vermisti. Doviz rezervi 250 milyon dolar olup 1946
ithalatinin iki katindan fazlaydi. Buna ragmen Tirkiye, 1946°da dolarin kurunu 1,28
liradan 2,80 liraya ¢ikaran bir Devallasyon yapti ve gumrik vergisi disinda ithalati
kontrol eden kisitlamalari gevsetmeye basladi. 1947°de ihracat sabit kalirken, ithalat
%2100 arttl ve Turkiye’nin mlzmin dis ticaret acigr donemi basladi. Dis ticaret
aciklari ABD’den yardimlarla ve dis kredilerle karsilandi. Bu dénemde hiikimetler
yabanci sermaye yatirimlari zerindeki kontrolii gevseterek bir dizi yeni kanunla

yabanci sermaye yatirimlarini tesvik etmeye basladi. %

1946-53 yillarinda savas yilarinin yol acti§i iktisadi gerilemenin telafi
edilmesiyle sinai ve dzellikle tarimsal Uretim hizla artti. Traktor kullanim 1 yayginlasti
ve ekilen alan genisledi. Sabit fiyatlarla GSY iH 1939’daki seviyesini 1948°de astI.
Yatirimlarin milli hésilaya orani bu yillarda ortalama %11’de kaldi. Tarimsal

genislemenin de etkisiyle milli hasiladaki pay1 1953’te % 14’e distu.

3.2.1.5. Dis Ticarette Kontrole Donus (1954 -1961)

1954-61 yillar1 arasinda Il. Dunya Savasinin ardindan uygulanan serbest
ticaret politikalari terk edilmis ve ihra¢c mallarina yonelik talebin diismesi ve ithalat
icin kullanilabilir dis kaynaklarin yetersizligi nedeni yle ithalatta 6nemli boyutta

kisitlamalar yapilmistir. Savas sonrasi donemde serbest ticaret ortaminda dis

% Akademiktisat, “Tiirkiye Ekonomisinin 1946—1953 Déneminde Uluslararasi Ekonomiye Farkli Bir
Eklemlenme Denemesi” (Cevrimigi) http://www.akademiktisat.net/calisma/tr_iktisat genel/1946
1953 tr _ekonomi _fihan.htm, (Erisim Tarihi: 24.03.2009).

7 Ozer, a.g.e., s. 10.

71



dengenin saglanamayacagi goruliince, dis ticarette kontrolli bir rejim uygulanmaya
baslanmis ve tuketim mali ithalatindaki dususlerinin devlet eliyle gergeklestirilen
yatirimlar ve ithal ikameci politikalarla karsilanmasi amaglanmistir. Bu dénemde soz
konusu politika degisikliginin 6ncesinde toplam ithalatin %20-25’ini olusturan

tiiketim mallar ithalati %10un altina diismuistiir. %

Liberal dis ticaret rejiminin etkisiyle dis ticaret aci§i 1946°dan itibaren artti
ve 1951°de 88 milyon ABD dolarindan 1952°de 193 milyon ABD dolarina yikseldi.
IMF bu aci§i karsilamaya yardim etme sarti olarak Devalliasyona ekonomiyi
daraltict tedbirlere ve dis ticareti serbestlestirmeye devam etmesi hususunda
hikimete baski yapti. Ancak hikumet 1953 ve 1954’te cikardigi kararnamelerle
Milli Korunma Kanununu tekrar yurlrlige koydu, fiyat ve piyasa kontrollerini
canlandirdi, ithal ikameci yatirimlari arttirdi, koyllntn Grinlerini  destekledi.
Hlkumetin ithalati kontrol altina almasi sayesinde tuketim mall arinin ithalatindaki
pay!l %11’in altina dustl. Dis ticaret a¢igi da azaldi. Yatirimlarin milli hasilaya orani
ortalama %214’e yikseldi. Bu yillarda ithalat zorluklari, 6zel sektéri d okuma sanayi

gibi alanlarda yatirim yapmaya tesvik etti. %

ithal ikameci sanayilesmenin uygulandigi, doénemin ikinci yarisinda da
enflasyon orani dusurtlememis, dis ticaret agiklari kapatilamamistir. 1958 yilina
dogru Awvrupa iktisadi isbirligi Teskilati dis yardimlarin gereken diizeyde
strdirllebilmesi icin bir istikrar programinin uygulanmasi gerektigini ileri
sirmustir. Turkiye dis yardimlarin kesilmesini gbze alamadigindan 4 Agustos
1958’de istikrar programini uygulamaya koymustur. Programla Devallasyon
yapilmis, dis ticaret rejimi yeniden diizenlenmis, para arzi kontrol altina alinmis, KiT
irtinlerinin  fiyatlar yikseltilmistir. Ancak bu yillarda Devaliiasyon ve KIT
fiyatlarinin yukseltilmesi fiyatlar genel seviyesinin hizla yikselmesine yol agmis,

fiyat artislari 1959 yilinda da devam etmistir. Sonug olarak 1958 istikrar programi da

% Murat Taskin, “1923 — 2003 Déneminde Tiirkiye Cumhuriyeti’nin Dis Ticaret Politikalari”,
(Cevrimigi)  http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/ upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/murat.doc ,
(Erisim Tarihi: 11.03.2009), s. 7.

% Ozer, a.g.e., s. 10.
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enflasyonu 6nlemede ve édemeler dengesi aciklarini gidermede basarili olamamis ve
1959 yilinda ekonomide bir durgunluk bas géstermistir. 100

Bu doénemde GSYIH vyilda ortalama %4.4 artti. Tarimin makinelesmesi,
ulastirmada karayollarinin 6ne gecmesi ve tedrici sanayilesme sonucu Turkiye
ekonomisinde Uretim daha buyik 6lctde ithal girdilerine bagimli hale ve milli héasila

artis orani da dis kaynaklara bagl duruma geldi.

3.2.1.6. Planh ithal ikameci Sanayilesme (1961-1979)

Ikinci Diinya Savas’indan sonra birgok gevre tilkenin uyguladig ithal ikameci
sanayilesme stratejisine Turkiye 1961’de basladi. 1963’ten itibaren uygulamaya
konulan bes yillik kalkinma planlari, kamu yatirimlarini u zun vadeli hedeflere gore
dizenlemekte, Ozel yatinmlar da (yurtta dis rekabetten koruma gibi) cesitli
tesviklerle plan hedefleri dogrultusunda yonlendirmekteydi. Devlet dustk dizeylerde
belirledigi banka faiz hadleriyle yatirim oranini ylkseltmeyi hedefl iyordu. Bu
politikalar sonucunda dayanikli tiketim mallari sanayisi genisledi. Yeni sanayiler
ithal edilen parcalarin montaji ile basladi, yerli Uretilen parcalarin orani zamanla
arttirildi. Ancak en kritik parcgalarda ve tretim teknolojisinde disa bagimhl 1k strd.
ic piyasalara doniik Uretim yapan bu sanayiler, i¢ piyasanin sinirlari sebebiyle
optimal o6lcege ulasamama ve maliyetleri disire meme, yabanci rakip mallarin
kalitesini tutturamama ve bu nedenlerle ihracata agilmama gibi sorunlardan

kurtulamadi. 1%

Kurulan sanayiler Turkiye’de dayanikhi  tiketim mahl  kullanimini
yayginlastirdi. i¢ tiiketime doniik sanayilesmenin siirmesi halk kitlelerinin alim
glclinin artmasina bagh oldugundan bu dénemde grevli toplu s6zlesme diizeni,
KiT’lerde yiiksek iicret politikasi, tarimsal fiyat destekleme politikasi, sosyal
glvenlik sistemini gelistirme siyaseti sanayilesme stratejisinin tamamlayici
unsurlartydi. Kamu kesiminde metalurji, petrokimya ve insaat malzemeleri gibi
temel ara mallarinda ithalati ikame eden sanayiler kurul du. Ancak Trkiye yatirim

mallarinin ithal ikamesinde yol alamadi. ithal ikamesini yatirim mallarina ve

% Eroglu, a.g.e., s. 6.
101 Bzer, a.ge., s. 11.
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teknolojik icerikli girdilere kadar gotlrecek ve ekonominin sinai ara mallarinda

ithalata bagimlihgini azaltacak siyasi irade olusmadi.

Planli dénemin dis ticaret politikalari ve ithal ikame ci sanayilesme politikalari
ile 6demeler dengesi Uzerindeki baskiyr azaltmak amaciyla cesitli Grtinlerin tlkeye
girisi yasaklanmisti. S0z konusu yasaklamalarla bir taraftan dis ticaret agiklarinin
azaltilmasi  diger taraftan sanayilesmenin  6zendirilerek  hizlandiriimasi
beklenmekteydi. ithal ikamesi dogrultusunda yerli sanayiyi 6zendirmek amaciyla;
yatirim indirimleri, gimrik muafiyetleri, yatinm mallari ithalatina taninan
kolayliklar, sanayiye ucuz ve uygun vadeli kred iler, sanayi Urlnleri ihracatina vergi
iadesi getirilmesi, ihracata yonelik sanayilere proje safhasinda doviz tahsisi,
yatirimlarda yerli sanayi drind kullaniminin tesvik edilmesi ve benzeri birgok
destekler saglanmistir. Ancak ihracata yonelik sanayilere ek kolayliklar saglanmasi
yoluyla Uretimi ihracata yonlendirmek istense de, dis rekabete karsi korunan hazir bir
i¢ pazarin cazibesi karsisinda Uretimin disariya yonlendirilmesi mimkin olmamistir.
Diger taraftan ithal ikameci politikalardan beklenenin aksine, ithal ikameci
sanayilerin disa bagimhhg sebebiyle ithalat dnemli oranda artmis, ihracatta énemli
bir gelisme olmayinca da dis agik buylk capta genislemis ve ddemeler dengesi
siirekli agtk vermistir. 1965’lerden 1980’lere gelindiginde ithalatin GSYIiH’ ye orani
onemli Olclide artarken, sz konusu oran ihracat igin degismemis hatt a dusmustur.
Ayrica bu donemde dis ticaret hadleri de slrekli olarak Trkiye’nin aleyhine

gelismistir. 1%

Yatirim mallarinda ve teknolojik icerikli bazi temel girdilerde disa bag imhlik
strdigu icin, ithal ikameci sanayilesme Turkiye’nin ithalat ihtiyaclarini azaltarak dis
Odemeler dengesini rahatlatmadi. Turkiye’nin ihracatinda sinai mamullerin payi
tedricen 1970’lerde %30’a ulasti, ancak ihracatta tarimsal Grinlerin agirhidi dev am
etti. Cari islemler acigi, uluslararasi ortamin mimkdn kildigi resmi kaynakli ve ucuz
yabanci kredilerle, dis yardimlarla ve Avrupa’da sayilari artmaya baslayan Turk
iscilerin transferleri ile karsilanabildiginden Tirkiye, ihracati zorlama yoéninde bir
baski ile karsilasmadi. 1961-76 doneminde yatirimlarin milli hasila orani %17’yi
buldu ve GSYIH yilda ortalama %7 artti.

192 Taskin, a.g.e., s. 8.
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1973’te Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Teskilati’nin (OPEC) petrol fiyatlarina
yaptigi blylk zamla uluslararasi alan da iktisadi daralma basladi. 1977°ye kadar
Turkiye diger cevre Ulkeler gibi, sanayilesme politikasini borg¢lanarak strdurdu.
1977°de Turkiye’nin dis kredi bulma imkani kalmadi. Hikumet, IMF’nin yurtici
talebi daraltacak ve ihracati arttiracak telkinlerine direndi, ithalat tikanm asinin
etkilerini fiyat kontrolleri ile 6nlemeye calisti, Devaluasyonlar yapti. Dis 6demeler
bunaliminin faturasinin kime yansiyacagi (izerine bas gosteren toplumsal micadele

sonucu enflasyon orani yiikseldi. %

1970’lerin sonlarinda kapitalist blok ile sosyalist blok arasinda rekabet
kalmamisti. Kapitalist diinya sisteminin merkez ulkelerinde yeni liberal iktidarlar
tam istihdam ve sosyal devlet politikalarini terk etmeye basladi. Merkez ulkeleri
cevre Ulkelerinin yurt ici talebe donik sanayilesmesine artik mi samaha etmek
ihtiyacini da duymuyordu. Tirkiye 1980’den itibaren askeri rejim altinda ithal
ikameci sanayilesme stratejisine son verdi. Cevre ulkeleri icerisinde dis borg
bunalimina girerek Diinya Bankasinin Yapisal Uyum Programini uygulayan ilk

ulkelerden biri Turkiye oldu.

3.2.2. 1980 Sonrasi Dénemin incelenmesi

1970’lerde artan petrol fiyatlarinin Dlnya ekonomisini bunalima surukledigi
bir dénemde, kisa donemli borglanmalarla biytyen ve ithalati artmaya devam eden
Turk ekonomisinin, 1977°de dis dengel eri buylk ¢apta bozulmustur. 1977°de ihracat
onemli oranda gerilerken, ithalat %13 artmis, boylece dis ticaret acigi 4 milyar dolari
asarken, ihracatin ithalati karsilama orani %30’lara diismistir. Dengelerin bu denli
bozulmasi dis kredilerin kesilmesini ve ithalatin timdnin pesin 6demeyle
karsilanmasi geregini dogurmustu. Bu sekilde dis kaynaklarin éniintin kesilmesi,
1978 ve 1979 yillarinda ithalatin durgunlagmasina ve blylmenin durmasina yol
acmis, ihracatta ise artis egilimi baslamistir.

103 Ozer a.ge., s. 11.
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3.2.2.1. Liberal Politikalarla Dinya Sistemine Entegrasyon (1980 —1989)

1974’de OPEC’nin petrol fiyatlarini arttirmasi 6demeler dengesi Gzerindeki
baskiy1r 6nemli Olctde arttirmis, enflasyonist baski yaratmis, kriz ortaminda dis
kaynaklarin azalmasi da ekonomiyi olumsuz yonde etkilemistir. Ham petrol
fiyatlarindaki artis ham petroliin toplam ithalat icerisindeki payini sirekli olarak
arttirmistir. 1980 yilinda ham petrol ithalati 2,9 milyar dolar olurken, ayni yilin
toplam ihracat degerinin de 2,9 milyar oldugu g6z o6nine alinirsa ham petrol
ithalatinin biyukltgi daha net ortaya ¢ikar. Diger taraftan ihracat; 1960 —1970 yillar
arasinda ortalama %21,6 oraninda, 1970-1977 arasinda ise yilda binde 8 oraninda
biyimistir. ithalat ise s6z konusu dénemlerde sirasiyla ortalama %5,5 ve %13,1
oraninda artmistir. ihracatin ithalati karsilama orani 1950°d e %91,9 iken, 1975°de
%29,5’a dusmuis, 1980 de ise %38 olmustur. Bu durumun temel U¢ nedeni olarak;
uygulanan sanayilesme modelinin strekli artan bir ithalat diizeyi gerektirmesi, ithal
edilen yatirim ve ara mallari fiyatlarinin ylkselmesi ve ihracatin kompozisyonunda
bir degisiklik yaratilamayarak, tarim drdinlerinin agirhginin 1970°li yillarda da

surmesi sayilabilir.

1974 yilindan sonra 6demeler dengesinde meydana gelen bozulmalar 1977’ de
kritik bir hal almistir. 1977°de ithalat 5,8 milyar dolar, ihracat 1,7 milyar dolar iken
is¢i dovizi girisi 1 milyar dolar olmus ve ddviz dengesi 3,1 milyar dolar agik
vermistir. S0z konusu sorunlara ¢ozim bulmak amaciyla 1977 —1980 arasi donemde
ekonominin dengelerini duzeltmek yolunda bir¢ok onlemler alinmistir. Uygulanan
ekonomi politikalarinin hedefleri; ihracatin artiriimasi, enflasyonun disdrilmesi ve
KIT aciklarinin bitge iizerindeki yiikiiniin ortadan kaldiriimasiydi. Ancak alinan
onlemler ekonomideki kdétlye gidisi durduramamis, 24 Ocak 1980’de alinan kararlar

ile Turkiye ekonomisinde yeni bir dénem baslamistir.

24 Ocak Istikrar Programi’nin uygulanmasina neden olan temel faktor
aslinda, 1970’li yillarin sonunda gittikge agirlasan dis borg problemi ve bu problemin
retim icin gerekli ithalatin yapiimasini engelleyerek, ekonomik biylime ve istihdam
Uzerinde yarattigi olumsuz etkilerdir. Dolayisiyla uygulamaya konan politikalarda,
doviz darbogazinin asiimasi ve ekonomik yapida doviz gelirlerini arttiric 1 bir degisim

yaratiimasina 0zel bir 6nem verilmistir. Bu ¢ercevede 1980°li yillar boyunca, ihracati
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tesvik etmek amaciyla birgok politika aracina basvurulmustur. 1980 —1988
doneminde ihracati tesvik etmek icin uygulanan belli bash politikalar ; Ddviz kuru
politikasi, Ihracatta vergi iadesi politikasi, Ihracat sektorlerine yonelik prim

uygulamasi, Siibvansiyonlu ihracat kredileri, Diger tesvik énlemleridir. **

Turkiye, 1980 yilinda 24 Ocak Kararlari ile “yapisal uyum”, “disa agilma” ve
“ihracata dayali biyime” kavramlariyla nitelenen yeni liberal politika donemine
girdi. Yeni Liberal siyasetin ilk tedbirleri sik Devaliiasyonlar ile ihracatl
desteklemek, fiyat kontrollerini ve temel mallara yapilan stibvansiyonlari kaldirmak
oldu. Bu tedbirler ihracati arttirip di1s 6demeleri dengelemek amacini giitmekteydi.
Hlkumetin uyguladigi tesvikler ile ihracat cok kazancli hale getirildiginden 1980°de
mal ihracati 2,9 milyar dolardan 1985’te 8,0 mil yar dolara ulasti. 1970’lerde %5’in
altinda seyreden ihracat/GSMH oraninin 198 3-1989 ortalamasi %214 oldu. 1982°de

sanayi Urunlerinin ihracattaki pay1 yariyr ge¢gmisti.

Ote yandan, disa acilmanin manti§i geredi, ithalat da 1984’ten itibaren
kademe kademe serbestlestirildi. Bu uygulamalarla ekonomiyi diinya sistemindeki is
bélimiune mevcut mukayeseli Usttnlikleriyle (ucuz ve vasifsiz isglcl donanimiyla)
eklemleyen ve yabanci mallarin rekabetine mevcut durumda dayanamayan is
kollarinin tasfiyesini veya bu nitelikte is kollarinin hi¢ kurulmamasini fiilen kabul
eden bir siyaset benimsenmis oldu. Serbestlestirme, mal ithalatinin hizli artisina yol
acti. 1980°’de 7,9 milyar ABD dolarindan 1985°te 11,3 milyar dolara yiikseldi.
ithalat/GSMH orani da %10°un altinda seyrederken 1983-1989 ortalamasi %20 oldu.
Ithalatta tiiketim mallarinin pay1 %5’in altinda seyrederken 1985’ten itibaren %210’un

Uzerine cikt.

1980’lerde finansal sisteme yonelik politikalarda degistirildi. 1981’de banka
faiz hadleri Uzerindeki sinirlamalar kaldirilinca mevduat ve kredi faiz hadleri
yikseldi. Devlet, bankalarin kredi tahsisini serbestlestirdi, kredileri kalkinmada

oncelikli yatirimlara tahsis etme siyaseti terk edildi. 1984’te doéviz alim ve satiminin

104 Hasan Ersel, “Structural Adjustment: Turkey (1980 -1990)”, The Central Bank Of The Republic
Of Turkey Discussion Papers, No: 9107, 1991, (Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr/research/
discus/9107eng.pdf, (Erisim Tarihi: 03.02.2009).
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serbestlestirilmesi, yabanci paralarin tasarruf araci olarak Turk parasini ikame

etmesine yol acti.

Uygulanan finans ve ticaret politikalari 1980’lerin ilk yarisinda sabit sermaye
yatirimlarinin milli hasiladaki payini azaltti. Bu politikalar 6zel sektor yatirimlarinin
agirhgini, dis ticaret rekabetine agik olan imalat sanayi ve tarim gibi sektorlerden, dis

ticarete konu olmayan (konut gibi) sektorlere kaydirdi.

10

Toplam Sermaye Cirig

8 4 Uzun Vadeh

6 4 Kasa vadeh
------- Port fiiy

4

'
[}

[ "
= =
1 L

[
o

1975
1977
1974
1951
983
1985
987
1989
1991
15493
1995
1997
19949

Sekil 3. Vadelere Gore Sermaye Akimi
(Milyar ABD Dolar)

Kaynak: TCMB,“Kiresellesmenin Tirkiye Ekonomisine Etkileri”, (Cevrimici) http://www.tcmb.gov.
tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kuresel.pdf, (Erisim Tarihi: 02.04.2009), s. 26.

Sermaye hareketlerinin liberallestirilmesinin amaci olarak uluslararasi
sermaye piyasalariyla entegrasyonun artiriimasi gosterilmisse de uygulamada, artan
kamu harcamalari izerindeki finansal kisitlarin azaltilmasi bu kararin altinda yatan
belirleyici bir unsur olmustur. Liberallesme sonrasinda ddemeler dengesini finanse
etme islevi géren sermaye akimlarinin yapisinda énemli degisiklikler olmus, orta ve

uzun vadeli kredilerin yerini kisa vadeli kre diler almistir. '

105 TCMB,“Kiiresellesmenin Tirkiye Ekonomisine Etkileri”, (Cevrimici) http://www.tcmb.gov.tr/
yeni/evds/yayin/kitaplar/kuresel.pdf, (Erisim Tarihi: 02.04.2009), s. 26.
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1980’lerin ikinci yarisinda, yatirimla desteklenmeyen ihracat artisi yavasladi
ve bazi yillar durakladi. Emekgiler 1980’lerin ilk yarisinda askeri rejim sartlarinda
gerileyen reel Gcretlerini 1980’lerin ikinci yarisinda arttirmayi basard 1. Bunun ve
petrol fiyatlarinin ucuzlamasinin etkisiyle reel GSYiH artis orani yiikseldi. Kamu
kesimi agigi buytdu. Enflasyon haddi yukseldi: tiketici fiyatlarinin yillik ortal ama
artis orani 1989-93’te %68 oldu. 1989 yilinda hikiimet yapisal uyum ve disa a¢ 1lma
stratejisinde 6nemi bir adim daha atti: yurt disina ve yurt disindan tlkeye sermaye
transferlerini serbestlestirdi. Bu son kararin Onemli etkileri sebebiyle, Tirkiye

ekonomisinin 1980 sonrasini dénemlendirmede 1989 yil bir ddnemeg sayilmaktadir.

3.2.2.2. 5 Nisan Kararlari ve Subat Krizi (1990-2001)

1984-1989 yillari arasinda Turkiye ekonomisinde bir genisleme dénemi
yasanmistir. Bu dénemde Bati ekonomilerinde meydana gelen canlanma, Turkiye’nin
izledigi ihracata dayali biyume stratejisi ile de Ortli serek ihracatin artmasina neden olmus
ve Turkiye ekonomisi bir genisleme surecine girmistir. Fakat 1990 yilina gelindiginde dis
diinyada iki 6nemli gelisme Tiirkiye ekonomisini direkt olarak etkilemistir. Bunlar, iran -
Irak savasinin sona ermesi ve 1990 Korfez Krizidir. Bu iki dis gelisme Trkiye icin 6nemli
iki pazarin kaybolmasina neden olmus, Tirkiye’yi ¢cok yakindan ilgilendiren ve etkileyen
bu iki gelismeye ek olarak diinya ekonomisinde de bir daralma siireci yasamistir. T abi ki,
bu faktorlerin hepsi Turkiye’nin ihracati tizerinde olumsuz etki yaratmistir. Ulke icinde
kamu aciklarinin enflasyon Uzerinde yarattigi baski ve izlenen kur politikasi ile diger
ekonomik kotu gidisat 1994 krizine gotlren ortami hazirlamis ve Nisan ayinda ekonomik

tedbirlerin alinmasi kaginiimaz olmustur. %

1994 krizinin iki temel nedeni bulunmaktadir. Birincisi, 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin liberallestirilmesi ve bankalarin yurtdisindan sagladiklari ucuz
kaynaklarla Hazine’yi fonlamasi ve Merkez Bankasi’nin enflasyonla micadele
cercevesinde TL’yi degerli tutmaya ¢alisma politikasinin yarattigi bankalarin agik
pozisyonlari, digeri ise 1989 yilinda sok olarak verilen yiksek dcret zamlarinin i

talebi koruklemesidir.

19 Eroglu, a.g.e., s. 8.
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1994 yilinda yasanan Bankacilik krizi, 5 Nisan Kkararlarinin alinmasina neden
olmustur. Doviz kurundaki yiikselme ve kamu mal ve hizmetlerinin fiyatlarindaki artis reel
sektor firmalarinin isletme sermayelerinin reel bazda oranda azalmasina neden olmustur.
Buna ek olarak reel ticretlerin diismesi yurtici talebi de azaltmis tir. Her iki faktor de 1994
yilinin son (¢ ¢eyreginde sanayi Uretiminde dislse neden olmustur. 1994 ilkbaharinda
hikimet kredibilitesini tekrar kazanmak icin IMF ile bir stand -by anlasmasi imzalamistir.
Bundan bagska iki tedbir daha alinmistir. Bu tedbirler den ilki bankacilik sistemindeki tim
mevduatlar “tam giivence” kapsamina alinmistir. ikinci olarak hilkiimet, kamu sektoriiniin
Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans kullanmasina kademeli olarak son verilmesini
ongdren bir kanun ¢ikarmistir. istikrar programinin uygulamaya konulmastyla beraber,
KKBG’nin GSMH’ye orani 1993’teki %11’lik seviyesinden 1994’te %8’e diismust(r.

1995 yilinin basinda IMF’yle yeni bir stand -by anlasmasi imzalanmistir. Ne var ki
bu anlasma Eylul 1995’te erken TBMM secimlerinin ilan edi Imesiyle sona erdirilmistir.
Erken secim ilanindan sonraki donem Turkiye’de istikrarsizhginin hakim oldugu bir
dénem olmustur. Buna karsin, Ekim 1995’te Merkez Bankasi Kanunu’nun da degisiklik
yapilarak Hazine’ye kisa vadeli avans verilmesine sinirlama ge tirilmesi, 1994°un ilk

ceyreginde yasanana benzer bir likidite krizinin dnlenmesinde 6nemli bir etken olmustur.

1995 yihinin son aylarinda artan politik belirsizlikler ve faiz politikasindaki
degisiklikler 1996’in biyiik bélimunde de devam etmistir. Bu ol umsuz kosullara ragmen,
iki faktor bu dénemde yeni bir finansal bir krizin engellenmesinde etkili olmustur.
Bunlardan birincisi 1995’ten sonra cari islemler aciginin 1993 yili diizeyinden asagida
kalmasidir. Bununla baglantili olarak 1995 yili sonunda ulusl ararasi rezervlerin tarihinin en
yilksek seviyelerine ulasmasidir. Merkez Bankasi 1995 yili basindan itibaren doviz rezervi
biriktirmekteydi. Hazine bonolarina uygulanan faiz oranlarinin distrilmesine yonelik
gecici gayretleri saymazsak doviz rezervlerinin artmasi ve Hazine bonolarina uygulanan
faiz oranlarinin dénemin tamamina yakininda esnek kalmasi, Merkez Bankasi’nin 1998
Rusya krizine kadar onemli bir rezerv kaybi yasamadan ddvize spekilatif saldirlari

onlemesini saglamistir. 1%

7 TCMB, “Kiirsellesmenin..., a.g.e., s. 33.
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Tirkiye ekonomisinde 1995 yilinda baslayan hizli biyime egilimi, 1998 yilini
Nisan ayina kadar devam etmis, ancak hem yurticindeki siyasi istikrarsizhk hem de
Guneydogu Asya’da ve daha sonra Rusya Federasyonu’ndaki mali kriz nedeniyle sona
ermigtir. Bu gelismelerin sonucunda 1999 yilinin sonuna dogru ekonomik gériiniim son
derece karamsar bir yapiya birtinmus, ekonomik biyime - % 6,1 olmus, enflasyon
(TEFE) %70’e, Hazine’nin yillik bilesik faizi ortalama %106’ya ulasmis, biitce agiklari ise
tasinamaz bir noktaya ulasmistir. Artik hiperenflasyon asamasina gelindigi kanisi hakim
olmaya baslamistir. Bir de buna 1999 yilinin segim yili olmasi nedeniyle ortaya ¢ikan
belirsizligin yarattigi etkiler ve 17 Agustos depremi eklenmistir. 1999 yilinda yeni kurulan
koalisyon hukimeti ekonomideki bu koti gidisati 6nlemek ve dis kaynak bulmak
amactyla IMF ile anlasmaya oturmustur. Ancak yapilan anlasma yeni bir sirecin
baslatilmasi seklinde degil de daha énce baslayan stand -by arayislarinin devami ve sonucu

niteliginde olmustur. %
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Sekil 4. Buyume Oranlari (Yillik % Degisim)

Kaynak: TCMB, “Kirsellesmenin Tirkiye Ekonomisine Etkileri”, (Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.
tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kuresel.pdf, (Erisim Tarihi: 02.04.2009), s. 40.

1999 yili sonunda hikimet IMF rehberliginde uygulanacak yeni ve kapsamli bir

program ilan etmistir. 1999 yili programi 2002 yili sonuna kadar enflasyonu tek haneli

198 Eroglu, a.g.e., s. 9.
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rakamlara distrmeyi, reel faiz oranlarini indirmeyi ve boylece Ulkenin uzun vadeli
biyltme potansiyelini gelistirecek sekilde istikrarli bir makroekonomik ortam yaratmayi
hedefliyordu. Bu program, bir bucuk yil boyunca déviz kuru sepetinin degerinin ilan
edildigi doviz kuruna dayal bir istikrar programiydi. Daha sonra déviz kurlar asamal
olarak genisleyen bir bant iginde dalgalanmaya birakilacakti. Program ayni zamanda bazi
bitce kalemleri ve parasal biyukltklere de sinirlamalar getirmekte, kamu maliyesi
hedeflerine ulasiimasi amaciyla da tarim sektordi, sosyal giivenlik sistemi, kamu maliyesi
yOnetimi ve Ozellestirmeye iliskin 6nemli yapisal reformlar getiriyordu. Tum bunlar uygun

bir gelirler politikasi ile birlikte ylrdttlmustr.

Programin uygulanmaya baslamasiyla, doviz kurundaki belirsizligin ortadan
kalkmasi ve risk primindeki disuse paralel olarak faiz ora nlarinda da ani bir dusus
yasanmistir. Bdylece enflasyonla micadel ede 6nemli bir asama kaydedilmistir. Bu
da faiz giderlerinin azalmasini ve dolayisiyla bt ¢cenin rahatlamasini saglamistir. Ne
var ki, enflasyondaki atalet TL’nin reel olarak deger kazanmasina neden olmustur.
Bu reel degerlenme, yurtici talepteki artis, uluslararasi petrol fiyatlarindaki yikselme
ve Euro’nun deger kaybi ile birlikte cari islemler dengesini olumsuz yénde
etkilemistir. Cari islemler aci§i, programin bagslarinda éngorilenin cok (s tinde
gerceklesmistir. Cari islemler aciginin biyimesi ve yilin ikinci yarisinda
Ozellestirme cabalarinin ve yapisal reformlarin gecikmesi sermaye akimlari tizerinde
olumsuz bir etki yaratarak Agustos 2000°de kisa vadeli faiz oranlarinda artisa sebep

olmustur. 109

Koétilesen cari islemler dengesine ragmen hikimetin ek énlemler uygulamakta
isteksiz davranmasi IMF’nin Ekim ayindaki 3. dilim kredinin serbest birakilmasini
ertelemesine neden olmustur. Bu gelisme de uluslararasi yatirimcilarin beklentilerini
olumsuz yonde etkilemistir. Faiz oranlarindaki artis, portfoylerinde ¢ok sayida devlet
borclanma senedi bulunduran ve bu kagitlari daha kisa vadeli kaynaklarla finanse eden
bazi bankalarin mali yapilarini kotu etkilemistir. Bankalarin bilangolarindaki bu kétuye
gidis finansal piyasalara olan glveni azaltarak Kasim ayinda, programin
strddralebilirligine iliskin endiseleri ortaya ¢ikarmistir. Yabanci yatirimcilar Turkiye’deki

portfoylerini azaltmaya baslamiglardir. Hizli sermaye kagisi 6nemli 6lgtide yabanci fonlara

%9 TCMB, Kiiresellesmenin..., a.g.e., s. 50.
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bagimli olan bankalar icin ciddi likidite sorunlari yaratmistir. Finans piyasalarindak i
calkantilar ve 5,2 milyar dolar gectigi tahmin edilen yabanci sermaye kagisi Merkez
Bankasi doviz rezervlerinde azalmaya neden olmustur. Rezervlerin azalmasiyla birli kte
faiz oranlarinda ani bir artis gozlemlenmistir. Faiz oranlarindaki bu ani artis ellerinde
onemli miktarda devlet tahvili bulunan ve bunlari gecelik repo piyasasinda finanse eden
bankalari olumsuz yonde etkilemistir. Vade uyumsuzlugu problemleri yasayan bazi
bankalara duyulan glvensizlik bankalarin kisa vadeli likidite ihtiyaclarinin aniden
artmasiyla birlesince Kasim’in ikinci yarisinda kisa vadeli faiz oranlarinda ani bir artis
olmustur. Kisa vadeli faiz oranlarindaki bu ani artistan sonra hem devlet t ahvillerinin hem

de hisse senetlerinin fiyatlar dusmuistir. *°
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Sekil 5. Cari islemler Hesabi (Aylik, Milyon ABD Dolart)

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi.

Alinan 6nlemlerden sonra sermaye girisi belli bir oranda ylikseldiyse de Kasim

krizi tim bankacilik sisteminin kirilganhgini arttirmistir. Kasim krizinden sonra hem i¢

age.,s. 52
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hem de dis borclarin vadeleri kisalmis ve TL’deki degerlenmeye ragmen faiz oranlarinin
ylksek diizeyde kalmasi déviz kuru rejiminin strdartlebilirligine iliskin endiselere ne den
olmustur. Ekonomik temellerde hala ciddi sorunlarin olmasi nedeniyle istikrar fazla uzun
stirmemigtir. Devlet i¢c borglanma senedi ihalelerinde vadelerin kisalmasi ve faiz
oranlarinin yikselmesi kamu borclarinin strdartlebilirligi konusundaki stpheleri ortaya
cikarmistir. Kamu borcundaki artis, yiksek enflasyon oranlari ve TL’nin sepete oranla
deger kazanmasi, kur capasinin sirddrulebilirligi konusunda endiselere neden olmustur.
IMF vyetkilileriyle birlikte program hedeflerinde yapilan diizenlemelerden heme n sonra
koalisyon hiikiimetinde cikan bir anlasmazlik tlim piyasa glivenini sarsmis ve 19 Subat
2001’de 7,6 milyar dolarlik yogun bir doviz talebine neden olmustur. Merkez Bankasi
ddviz kurunun seviyesini koruyabilmek igin piyasadaki likidite diizeyini daraltmi s, bu ise
kisa vadeli faiz oranlarinda bir ani artisa daha neden olmustur. Kisa vadeli faiz
oranlarindaki bu ani artis sermaye kagisini engelleyememistir. Kamu bankalarinin énemli
boyuttaki likidite ihtiyaci tim 6demeler sistemini kilitlemistir. Doviz kuru rejiminin
strddrdlmesinin imkansizhgr kisa zamanda ortaya cikmis ve 1999 yili enflasyonla
mucadele programinin temelini olusturan kur capasi rejimi 22 Subat’ta terk edilmistir.
dolar kuru 23 Subat’ta 680 bin TL’den 960 bin TL’ye yikselmistir.

Finansal kriz sonrasinda IMF ile yeni bir anlasma yapilarak yapisal reformlarin
uygulanmasi konusunda daha kararli olan “Guicli Ekonomiye Gegis Programi” Mayis
2001’de ilan edilmistir. Bu programin genel stratejisi Uic asamayla 6zetlenebilir: Birincisi,
finansal piyasalardaki belirsizli§i azaltmak icin hayati 6nlemler alinmstir; ikincisi, para ve
déviz piyasalarinda istikrari saglamak Uzere Onlemler alinmistir; son olarak,

makroekonomik dengelerin kurulmasi i¢in 6nlemler alinmistir.

Bankacilik sektoriyle ilgili, Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu’nun
(BDDK) kurulmasi gibi bazi 6nemli tedbirler alindiysa da bankacilik sektoriiniin
kirllganhgina iliskin sorunlar Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinde derinlesmistir. Bu
nedenle, yeni program, onceligi, bankacilik sektdriine vermistir. Yeni dénemde faiz
oranlari Uzerindeki baskilari azaltabilmek amaciyla kamu bankalarinin ve TMSF’ye
devredilen bankalarin gecelik borclanmalari azaltilmistir. Bankacilik sektorii (zerindeki
siyasi etkiyi asgari duzeye indirmek amaciyla kamu bankalarinin yénetim yapilarinda

degisiklige gidilmistir. Kamu bankalarinin gorev zararlari iptal edilerek kapatiimistir.
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TMSF tarafindan devralinan bankalarin tasfiyesi igin bir plan uygulamaya konmus ve
TBMM Bankalar Kanunu’nda yapilan degisiklikleri o naylamistir.

2000-01 doéneminin 6demeler dengesi verilerine bakildiginda kuglk bir ayrinti
gibi goriinen “net hata/noksan” kalemi aslinda 6nemli bir olguya isaret etmektedir. Bu
kalem, 2000°de 2,8 milyar dolar ve 2001 yilinda 2,3 milyar olmak (zere 2000-01
déneminde toplam 5,1 milyar dolar agik vermistir. Bu olgu, yerlesiklerin kayitli 6demeler
sisteminde belirlenemeyen kanallardan cesitli yontemler kullanar ak yurtdisina 2000-01"de
fillen 5 milyar dolaylarinda net sermaye transferi yaptigi seklinde yorumla nabilir. Bu
kalem de dikkate alinirsa, 2001 yilinda yurtdisina toplam 16,2 milyar dolarlik net sermaye
¢tkisi oldugu anlasiliyor. 2000 yili fiyatlartyla, GSMH’si 202 milyar dolar olan bir

ekonomiden bu 6lgekte sermaye ¢ikisinin derin sarsintilar yaratmasi kaginilmazdir. **

Tablo 4. Buyime Oranlari (1999-2002)

1999 2000 2001 2002

BuyUme (%)

Cari Fiyatlarla 47,6 61,0 42,9 55,0

Sabit Fiyatlarla -6,4 6,1 94 7.8
Deflator 57,0 51,7 56,3 43,8
GSMH

Trilyon TL 78,242 | 125971 | 176,484 273,463

Milyon $ 187,3 194,9 1443 179,9

Kisi Basina Gelir (ABD Dolar) 2,878 2,986 2,160 2,584

Kaynak: TBB, “2002 Yilinda Turkiye Ekonomisi ve Tiirk Bankacilik Sistemi ”, (Cevrimici) http:/Avww.
tbb.org.tr/turkce/kitap2002/ekonomi.pdf, (Erisim Tarihi: 09.03.2009). s. 5

Turkiye ekonomisinde 2001 yilinda yasanan ¢ok hizli daralmanin ardindan 2002
yillinda GSMH sabit fiyatlarla %7,8 oraninda biytmustir. ABD Dolari bazinda GSMH
%25 oraninda artisla 180 milyar dolara, kisi basina gelir ise %20 oraninda artisla 2.584
dolara yukselmistir.

11 Merih Celasun, “2001 Krizi, Oncesi ve Sonrasi; Makroekonomik ve Mali Bir Degerlendirme”,
(Cevrimigi) http://www.econ.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pdf/i053.pdf , (Erisim Tarihi: 08.03.2009),
s. 19.
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3.2.2.3. Ekonominin Yukselisi ve ivme Kaybetmesi (2002 —2008)

2002 yilinin ilk Ugcceyreginde GSYIH dnceki yilin ayni dénemine gore %6,5
oraninda biiyimistiir. Ozel tilketim harcamalari ayni dénemde %1,1 oraninda artis
kaydederken, Ozel sektoriin sabit sermaye yatirimlari %210,5 oraninda azalmistir. Ancak,
Ozel sektorlin yurt disindan uzun vadeli kredi kullaniminin da artmasi neticesinde 6zellikle
makine-techizat yatirnimlari yilin ikinci ¢eyreginden itibaren artmaya baslamistir. Y atirim

mali ithalati da yil iginde yurt ici yatinm harcamalarina benzer bir gelisme gostermistir.

Turk Lirasi, makroekonomik gostergelerin goreli ol arak iyilestigi Kasim 2001’den
sonra reel olarak giiclenme egilimine girmistir. Bu gl ¢clenme stireci Mayis ayina kadar
devam etmis, Ekim 2001-Nisan 2002 doneminde TL’de reel defer kazanci tiketici
fiyatlar kullanilarak TCMB tarafindan olusturulan endekse gore %48,8 olmustur. Mayis-
Temmuz doneminde yasanan yurt ici siyasi gel ismeler neticesinde TL %25,1 oraninda reel
deger kaybina ugramis, ancak erken secim kararinin alinmasinin ardindan olusa n iyimser
gorinim yeniden TL’nin gliclenmesine yol agmistir. Agustos-Aralik doneminde TL’deki
reel degerlenme %16,8 olmustur. Boylelikle TL 2002 yilinda, tiketici fiyatlar ku llanilarak
olusturulan endekse gore ortalama olarak %11,4 oraninda, toptan esya fiyatlari
kullanilarak olusturulan endekse goére ortalama olarak %218,5 oraninda reel deger

kazanmistir, 12

Tablo 5. Odemeler Dengesi (2001-2002)
(Milyon ABD Dolart)

Aralk Ocak-Aralik

2001 2002 2001 2002
Cari islemler Dengesi -208 -1,453 3390 -1,789
Dis Ticaret Dengesi -781 -2,252 -10,065 -15,750
ihracat 2,660 2,815 31,334 35,082
ithalat 3,441 5,067 41,399 50,832
Karsilama Orani %77,3 %55,6 %75,7 %69,0
Sermaye ve Finans Hesaplari -1,308 26 -1,274 2,204
I(:Il?r:aasrr]si |_I;(:’aiaetl)'\lller Haric) 280 133 -3,968 8,357
Resmi Rezervlerdeki Degisim -1,588 -107 2,694 -6,153

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi.

12 7CMB, “Odemeler Dengesi Raporu 2002”, (Cevrimici) http:/www.tcmb.gov.tr/resear ch/odemeler
[RaporWeb 200212.pdf, (Erisim Tarihi: 07.03.2009), s. 1.
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Ihracat bir 6nceki yilin ayni ayina gére %5,8 oraninda artarak 2,7 milyar dolardan
2,8 milyar dolara yukselmistir. Ayni donemde ithalat da %47,3 oraninda biytyerek 3,4
milyar dolardan 5,1 milyar dolara ¢ikmistir. Bdylece, dis ticaret acigi 2,3 milyar dolari
olmus, ihracatin ithalati karsilama orani %55,6’ya gerilemistir. Aralik ayinda cari islemler
hesabi 1,5 milyar dolar agik verirken, resmi rezervler harig finans hesabr 133 milyon dolar
fazla vermistir.

ihracat bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %12 oraninda artarak 31,3 milyar
dolardan 35,1 milyar dolara ylkselmistir. Ayni donemde ithalat da %22,8 oraninda
buyuyerek 41,4 milyar dolardan 50,8 milyar dolara ¢ikmistir. Boylece, dis ticaret acig
15,8 milyar dolar olmus, ihracatin ithalati karsilama orani %69’a gerilemistir. Ocak-Aralik
doneminde cari islemler hesabi 1,8 milyar dolar agik verirken, resmi rezervler harig finans

hesabi 8,4 milyar dolar fazla vermistir.
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi.
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2002 yili icinde Subat ayindan itibaren azalma egilimine giren cari islemler
dengesi yilin geri kalaninda s6z konusu egilimini d evam ettirmis ve 1,8 milyar dolar agik
vermigtir. Diger taraftan, TL’nin Adustos ayindan itibaren gliclenmesi ihracatta kisitlayici
bir rol oynarken, Euro’nun ABD dolari karsisinda deder kazanmasi bu kisitlayici etkiyi
telafi etmistir. Boylece, ¢ aylik hareketli ortalamalarin yillik yizde degisimine gore

hesaplanan ihracatin biytme orani Aralik ayinda %15,5 olmustur.

Tarkiye 2003 yilina, 2002 yili Kasim ayinda yapilan se¢imlerin ardindan yeni bir
Meclis ve tek parti hiiklimeti ile girmistir. Segcimlerde Ak Parti ve Cumhuriyet Halk Partisi
Meclis’te grup kurma yeter sayisina ulasmislardir. 1991 secimlerini takip eden 12 yilhk
koalisyon hukimetleri déneminin ardindan Ak Parti Meclis’te cok 6nemli bir ¢ogunluga
sahip olmustur. Hikimet, enflasyon ile micadeleyi, kamu kesiminde disiplini, istikrar

icinde biiyiimeyi amaclayan ekonomik programin siirdiiriilecegini agiklamistir. **2

Tiirkiye bu dénemde bir 6nceki yila gére 5,9 oraninda bilyimiistir. GSYIH ise bu
dénemde 5,8 olarak gerceklesmistir. TU IK verilerine gore 2003 yilinda KBMG 2,598
ABD dolarindan 3,383 ABD dolarina yikselmistir. Bu biiytimenin tahmin edilen rakamin
Uzerinde gerceklesmesinin altinda bircok faktor yatmaktadir. Sanayi ve hizmetler
sektortindeki Uretim artisi, ekonomik faaliyet finansmaninda kullanilan bankacilik sistemi
kredilerindeki artis, yurtdisindan kaynak kullaniminin artmasi, banka disi kesimin
yurtdisindan sagladiklari kaynaklar ile 6demeler dengesinde NHN olarak ifade edilen:
finansal sistemin disindan sisteme giren kaynaklardaki artislar, blyimenin hedeflenen

rakamin tizerinde gerceklesmesinde etkili olmustur.

Ekonomik faaliyetteki blylmeye ragmen genel issizlik orani yavas da olsa
artmistir. Genel issizlik orani %10,3’ten %10,5’e yikselmistir. Reel isgticti maliyeti hem
kamu sektdriinde hem de 6zel sektorde yaklasik olarak ayni kalmis, memur maaslar yavas
da olsa reel olarak artmaya devam etmistir. imalat sanayinde ise verimlilik artisi

duraklamustir.

13 TBB, “2003 Yilinda Tiirkiye Ekonomisi ve Tiirk Bankacilik Sistemi”, (Cevrimigi ) http://www.tbb.
org.tr/turkce/kitap 2003/ekonomi.pdf, (Erisim Tarihi: 10.03.2009), s. 1.
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Enflasyondaki disls seyri hizlanarak devam etmis ve programda Ongorilen
tahminlerden daha iyi diizeylere ulasiimistir. On iki aylik dénemde enflasyon toptan esya
fiyatlarinda %14’e, tuketici fiyatlarinda ise %18’e gerilemistir. Enflasyonda saglanan
basarinin en Onemli nedenleri, Hikumetin enflasyon ile micadele programinin
strdurtlmesi yontndeki yaklasimi, gelir ve harcama politikasinin programda 6ngoriilen
hedefler dogrultusunda uygulanmasi, fiyat istikrarini hedefleyen para politikasinin
kararlihkla uygulanmasi ve biitiin bunlara bag li olarak TL’nin reel olarak de §er kazanmasi

olmustur.

2003 yilinda ihracat %30 oraninda buyiyerek 46,9 milyar dolara, ithalat ise %33
oraninda artarak 68,7 milyar dolara ulasmistir. ihracatin ithalati karsilama orani %70°den
%68’e gerilemigtir.  ihracatin  GSMH’ye %20 diizeyinde sabit kalirken, ithalatin
GSMH’ye orani %28’den %29’a yukselmistir. Dis ticaret acigi %41 oraninda biyuyerek
21,9 milyar dolara yukselmistir. Dis ticaret agiginin GSMH’ye %9,2 olmustur.

TEFE — — TUFE

Sekil 7. Enflasyon Orani (12 Aylik % Degisim)

Kaynak: TBB, “2003 Yilinda Tirkiye Ekonomisi ve Turk Bankacilik Sistemi”, (Gevrimici) http:/Awvww.
tbb.org.tr/turkce/kitap2003/ekonomi.pdf, (Erisim Tarihi: 09.03.2009). s. 9.

2003 yilinda hem ihracatta, hem de ithalatta artis egilimi stirmistir. Dis ticaret
hacmi %32 oraninda genisleyerek 116 milyar dolara yikselmistir. Turkiye’nin dis

ticaretinde 6nemli bir paya sahip olan, ihracatin énemli bir bolimanin yapildigr AB’ de
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Euro’nun bashca gucli paralar karsisinda deger kazanmasina bagli olarak Euro
bolgesinden gelen talep artisi, baslica yabanci paralar karsisinda deder kazanan TL’nin
Euro’ya karsi deder kazancinin goreli olarak daha d ustk dizeyde kalmasi, i¢ piyasada
talep artisinin  yavas bir ivmeyle artmasi, reel (cretlerin yaklasik olarak ayni diizeyde
kalmasi, verimlilik artisi, ihrag Grunlerinin fiyatlarinda iyilesme ihracati olumlu etkileyen

gelismeler olmustur.

Cari islemler acigindaki hizli blylime sermaye girisind eki artis ve NHN kalemi
sayesinde kolaylikla finanse edilmistir. 2002 yilsonu itibariyle 1,2 milyar dolar olan
sermaye girisi 2003 yilinda 5,6 milyar dolara yukselmisti.  NHN kalemi ise 2002

sonundaki 149 milyon dolardan 2003 sonunda 5,1 milyar dolara ytikselmistir.

89 0o 01 02 03
I hracat = thalat e [15 Ticaret Dengesi

Sekil 8. Dis Ticaret Dengesi (Milyon ABD Dolart)

Kaynak: TBB, “2003 Yilinda Turkiye Ekonomisi ve Turk Bankacilik Sistemi”, (Cevrimici) http:/ivww.
tbb.org.tr/turkce/kitap2003/ekonomi.pdf, (Erisim Tarihi: 09.03.2009). s. 21.

2003 yilinda cari islemler acigi bir Onceki yila gére %334 oraninda
genisleyerek 6,6 milyar dolara ulasmistir. Cari islemler aciginin GSMH’ye orani 2
puan artarak %2,8’e yukselmistir. Ekonomik faaliyetteki buylme yaninda, ABD
dolarinin  Euro karsisindaki reel olarak deder kaybetmesi ve kaynagi

siniflandirilamayan doviz girisleri 2003 yilinda 6demeler dengesini etkileyen baslica
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faktorler olmustur. Bu arada, uzun bir aradan sonra TUrkiye bu dénemde IMF’ye net
6demede bulunmustur.

Tablo 6. Odemeler Dengesi Alt Kalemleri (2001-2003)
(Milyon ABD Dolari)

2001 2002 2003
Cari islemler Dengesi 3,390 -1,522 -6,609
Mal Dengesi -4,543 -8,337 -13,721
Sermaye ve Finans Hesaplari -14,643 1,161 5,597
Net Hata ve Noksan -1,671 149 5,109
IMF Kredileri 10,230 6,365 -50

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi.

Cari islemler agiginin blyumesine en 6nemli etki, mal dengesindeki acigin
blytumesinden gelmistir. Nitekim bavul ticareti de dahil mal ticareti acigi %65
oraninda artarak 13,7 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bavul ticareti 4 milyar
dolar diizeyinde yaklasik olarak ayni kalmistir. Bu arada, altin ithalati %84 oraninda

artarak 2,6 milyar dolar olmustur.

2004 yilinda biyume hizlanirken enflasyon diismeye devam etmistir.
Biyime hizi %9,9 orani ile program hedefinin ve uzun dénem ortalama buyime
hizinin oldukga tzerinde gergeklesmistir. Kisi basina diisen milli gelir ilk kez 4 bin
ABD dolarinin lzerine ¢ikmistir. Enflasyon, tlketici fiyatlarinda uzun bir siireden
sonra tek haneli diizeye gerilemistir. Kamu kesiminde mali disiplin korunmustur.
Kamu kesimi aciginin ve kamu bor¢ stokunun GSMH’ye orani dismustir.
Enflasyondan arindirilan faiz oranlari  6nemli 6lclide dusm Gstir. Kamu

bor¢clanmasinda ise vade uzamistir.

Toplam dis bor¢ stoku yaklasik olarak 16 milyar dolar artarak 162 milyar
dolara ulasmistir. Dis borg stokunun GSMH’ye orani %61’den %54°e gerilemistir.

Mali performanstaki iyilesme sayesinde kamu kesiminin tasarruf acigindaki

daralmasi devam etmistir. Buna karsilik beklentilerin iyilesmesi, kaynaklar tzerinde

kamunun baskisinin goreceli olarak azalmasi ve yurtdisi borglanma imkanlarindaki
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iyilesmenin de etkisiyle yatinm talebi hizla artan 6zel sektorde tasa rruf fazlasi
onemli 6lgiide daralmistir. Sonugcta genel tasarruf acigi buyiimustiir. Ozel sektor de

tliketim talebindeki artis da hizlanmistir.

Ekonomik faaliyetin hizla biylmesi issizligin azaltilm asinda beklenen
katkiyr yapmamustir. issizlik oranindaki artis durmus, ancak istindam artisi ok yavas
olmustur. Veriler emek verimliliginin arttigini géstermektedir. Hem kamuda hem de

0Ozel sektorde enflasyona gore duzeltilmis reel Ucretler yavas da olsa artmistir .

Ekonomik biiylimenin beklenenden daha hizli gercekle smesi ithalat artisinin
da ivme kazanmasina neden olmustur. ihracattaki artis ise sirmustir. Dis ticaret
hacmi %37 oraninda biytyerek 160 milyar dolara ulasmis, GSMH’ye orani ise %53
olmustur. Dis ticaret acigi %57 oraninda genisleyerek 34 milyar dolara ul asmistir.
Hizh baylime yaninda dis ticareti etkileyen diger gelismeler, diinyada Gret imin ve
ticaret hacminin artmaya devam etmesi, uluslararasi piyasalarda likidite raha thiginin
stirmesi, petrol fiyatlarindaki ylkselme, TL’nin baslica yabanci paralar karsis inda

deger kazanmasi olmustur.

Tablo 7. Odemeler Dengesi (2003-2004)
(Milyon ABD Dolari)

Aralik Ocak-Aralik

2003 2004 2003 2004
Cari islemler Dengesi -2,939 -3,011 -8,037 -15,573
Dig Ticaret Dengesi -3,639 -3,978 -22,087 -34,387
ihracat 4,595 6,239 47,253 62,774
ithalat -8,234 -10,217 -69,340 -97,161
Karsilama Orani %055,8 %61,1 %68,1 %64,6
Sermaye ve Finans Hesaplari 1,007 2,550 2,997 12,506
e | ans|  sou|  maw
Resmi Rezervlerdeki Degisim -1,417 -165 -4,047 -824

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi .

Cari islemler acigr %92 oraninda genislemis ve 15 milyar dolari asmistir.

Acigin GSMH’ye orani yaklasik olarak 3 puan artarak %5,1 olmustur. Sermaye

girisi, 6zel sektérde bankacilik sistemi ve banka disi kesimlerin bor¢lanmasi y oluyla
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hizlanmistir. Yabanci yatirnmcilarin kamu kagitlari ile hisseleri borsada islem g 6ren
sirketlerin hisselerine olan taleplerindeki artisa bagli olarak da bor¢ dogurmayan

sermaye girisleri hizlanarak artmaya devam etmistir.

Ihracat bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %32,8 oraninda artarak 47,3 milyar
dolardan 62,8 milyar dolara yiikselmistir. Ayni donemde ithalat da %40,1 oraninda artarak
69,3 milyar dolardan 97,2 milyar dolara ¢ikmistir. Boylece, dis ticaret acigi 34,4 milyar
dolar olmus, ihracatin ithalati karsilama orani énceki yila gore gerileyerek %64,6 olmustur.
Cari islemler hesabi 15,6 milyar dolar acik verirken, resmi rezervler hari¢ finans hesabi

13,3 milyar dolar fazla vermistir.

2005 yilinda GSMH dordinci yilinda da artamaya devam etmis, blylime hizi
beklenenin (izerinde gerceklesmistir. Kamu kesimi dengesindeki iyilesme hizlanarak
stirmstur. Kamu kesimi borg stokunun GSMH’ye orani gerilemeye, borg stokunun yapisi
da iyilesmeye devam etmistir. Bu donemde ¢zellestirme hiz kazanmistir. Uretici
fiyatlarinda enflasyon 6nemli Olcude dusmdis, tiketici fiyatlarindaki dusis ise
yavaglamistir. Ucretler hem 6zel sektdrde hem de kamu kesiminde reel olarak artmaya
devam etmistir. istihdam isgiicinden daha yavas artmis, fakat isgiiciine katilimin

gerilemesi sonucu issizlik orani degismemistir.

Toplam talep ilk yarida yavaslamanin ardindan ikinci yarida yeniden hizlanmis ve
beklenenin (zerinde buytmustir. Bunda, kamunun hem tuketim hem de yatirm
harcamalarinin artmasi etkili olmustur. Ozel sektér makine yatriminin artis hizi

yavaslamis, bina yatirimlarinin artis hizi ise ivme kazanmistir.

Dis ticaret hacmi ivme kaybederek biytrken, dis ticaret hacmi nin GSMH’ye orani
%52 olmustur. Hem ihracat hem de ithalat artmaya devam etmis, ancak 2004 yilina gore
artis hizlarl yavaglamistir. ithalat ilk kez 100 milyar dolari agmistir. ihracatin ithalati
karsilama orani gerilemeye devam etmis, 2000 yilindan sonraki en dusik dizeyine

gerilemistir.

Dis ticaret acigindaki genislemeye bagli olarak cari islemler dengesi rekor diizeyde

acik vermistir. Cari agiin GSMH’ye orani %6,4’e yiikselmistir. Ote yandan sermaye girisi
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hizlanarak strmistiir. Ozel sektorde hem finansal kurumlarin hem de banka disi
kesimlerin dis borg kullanimi artarken, kamu ve TCMB net dis borg 6demesi yapmislardir.
Ozellestirme ve yabanci yatinmeilarin artan ilgisi nedeniyle dogrudan yabanci sermaye

girisi tarihsel olarak rekor bir diizeye ulagmistir.

Dikkati ceken diger bir gelisme ise yabanci yati rimcilarin hem hisse senedi hem de
kamu kagitlarina olan yatinmlarinin artarak biyimesi olmustur. Bu gelismelere bagli
olarak yabanci para cinsinden dis bor¢ stoku yaratmayan sermaye girisleri 9,5 milyar
dolardan 22 milyar dolara ylkselmistir. Uluslararasi déviz rezervleri 17,8 milyar dolar artis

gostermistir. Tiirkiye 2005 yilinda IMF’ye ise net 5,4 milyar dolar 6deme yapmistir. **

Tablo 8. Temel Ekonomik Gostergeler (2003-2005)

Birim 2003 2004 2005
Buyume (GSMH) % 59 99 76
GSMH Milyar ABD Dolari 239 300 361
GSMH Milyon YTL 356,681 428,932 486,401
KBMG ABD Dolari 3,383 4172 5,008
Enflasyon (TUFE) % 18 9 8
Bitce Agigi / GSMH % 11,3 71 31
Cari Islemler Acigi / GSMH % 28 48 6,4
Dis Acik/ GSMH % 9 115 119

Kaynak: TCMB ve TBB.

Ekonomide 2002 yilinin ikinci geyreginde baslayan biytme trendi 2006 yilinda da
devam etmistir. Son 20 ceyrekte sirekli olarak biylyen GSMH son bes yilda, sabit
fiyatlarla %43 oraninda; dolar bazinda ise %175 oraninda artmistir. Dolar bazinda GSMH
145 milyar dolardan 400 milyar dolara yikselmistir. KBMG ise 2002 sonunda 2 bin 598
dolardan 2006 sonunda 5 bin 482 dolara ulasmustir.

Blylme performansi 2005 yilinin ikinci ¢eyreginde uluslararasi alanda yasanan
dalgalanmalara bagl olarak, igeride para ve sermaye piyas alarindaki hizl ve yiksek fiyat

hareketlerinden onemli 6lciide etkilemistir. Bekleyisler bozulmustur. Buna ragmen,

114 TBB, “Bankalarimiz 2005”, (Cevrimici) http://www.tbb.org.tr/turkce/kitap2005/Turk%20Bankaci
1ik%20Sistemi%202005.pdf, (Erisim Tarihi: 11.03.2009), s. 1-2.
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GSMH’nin yillik artis hizi 2006 yilinda %6 oraninda, program hedefinin 1 puan tizerinde
gerceklesmistir.

Enflasyonda 2002 yilinda baslayan diisus egilimi gegen yilin ikinci yarisindan
itibaren tersine donmdstiir. i1k kez agik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2006 yilinda
tiketici enflasyonu, yillik %5 olan hedefin tizerinde gercekleserek %9,7 olmustur. 2005
yihnin ikinci yansindan itibaren parasal genislemenin hizlanmasi, 2006 yilinin ilk
ceyregine kadar faiz oranlarindaki dists egilimi, i¢ talepteki canlilik yaninda, Mayis -
Haziran doneminde TL’nin ABD dolari karsisinda %19, Euro karsisinda da %21 oraninda
deger kaybetmesinin fiyatlara kisa surede yansimasi ikinci yarida beklentilerin

kétiilesmesine ve enflasyonun yeniden yilkselmesinde etkili olmustur. **°
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Sekil 9. Tuketici Fiyat Endeksi (2004-2006)

Kaynak: EFA, “Tlketici Fiyat Endeksi”, (Cevrimigi) http://data.economicresearchforum.org, Erisim Tarihi:
10.03.2009).

Kamu kesimi dengesindeki iyilesme 2006 yilinda da devam etmistir. DPT (Devlet
Planlama Teskilatr) verilerine gére kamu kesimi dengesinin 2006 yilinda GSMH’nin
%3,1’i kadar fazla verdigi tahmin edilmektedir. Bitce agiginin GSMH’ye orani ise 0,7

oraninda gergeklesmistir. Faiz disi fazlanin ise GSMH’ye orani %6,5 diizeyinde olmustur.

15 TBB, “Bankalarimiz 2006”, (Gevrimigci) http://www.tbb.org.tr/turkce/kitap2006/Turk%20Bankaci
1ik%20Sistemi%202006.pdf, (Erisim Tarihi: 11.03.2009), s. 4.
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2006 yilinda, ihracat ve ithalattaki yillik artis oranlar sirasiyla %16,1 ve %17,6
olmustur. Yihn ilk ceyreginde, ithalatta yliksek artislar gozlenirken, ihracat yavaslamistir.
Ancak, Mayis ayindan itibaren ihracat performansi guclenmis ve yillik artis oranlari ithalat

Uzerinde seyretmistir.

Bu dénemde, Avrupa Birligi Ulkelerindeki canl talep ve Euro’nun ABD dolari
karsisinda deger kazanmasi, ihracat performansini olumlu etkilemistir. Bunun yani sira,
Mayis ve Haziran aylarinda finansal piyasalarda yasanan dalgalanmanin etkisiyle, ic¢
talebin yavaslamasi ve 6zellikle yilin son ceyreginde petrol fiyat larinin gerilemesi ithalat
artislarini sinirlandiran unsurlar olmustur. Bu gelismelere bagh olarak, 2006 yilinda, d 1s
ticaret ag1g1 40,1 milyar dolara, Cari islemler acigr ise 31,5 milyar dolara ulasmistir. Yil
genelinde, turizm gelirlerinin azalmasina bagll olarak hizmet gelirlerinin diismesi ve

yatirim geliri aciginin genislemesi cari islemler acigina olumsuz etkide bulunmustur.
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Sekil 10. Cari Islemler Dengesi (2003—2006)

Kaynak: EFA, “Tlketici Fiyat Endeksi”, (Cevrimici) http://data.economicresearchforum.org, (Erisim Tarihi:
10.03.2009).

Turkiye agisindan 2007 yili hem yurtici hem de yurtdisinda, siyasi ve ekonomik
olaylar bakimindan son derece hareketli gecmistir. Ic siyaset agisindan hareket liligin

nedenleri genel se¢im, TBMM baskanligi ve Cumhurbaskanligi segimlerinin hemen
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hemen ayni anda yasanmis olmasidir. Yeni bir hiikiimet kurulmustur, ardindan, Anayasa

degisikligine iliskin referandum yasanmistir.

Uluslararasi Piyasalar acisindan hareketliligin en 6nemli nedeni ABD’de konut
finansmani alaninda baslayan sorunlarin, diinya ekonomisi ve finansal sektor Uzerine
olumsuz yansimalaridir. Bu duruma ilave olarak mevsimin kurak gegmesi nedeniyle
tarimsal Oretimin kucilmesi, dinyada petrol, enerji ve temel hammadde fiyatlarinin
yukselmesi ekonomik performansi etkilemistir. AB ile Uyelik slrecinde kayda deger bir
ilerleme saglanamamistir. Tim bu gelismeler, bekleyisleri olumsuz yonde etkilemis, risk
algilamasini yukariya dogru degistirmis, belirsizli§ in arttigi bir faaliyet ortami yaratmis ve

ekonomik performansi sinirlandirmistir.

Ic talepteki ivme kaybina baglh olarak biyiime hizi yavaslamis ve %4,5 olmustur.
Ozel sektorde hem tiiketim hem de yatinm talebi énemli dlciide yavaslamis, tasarruf
aciginin GSMH’ye orani yavas da olsa gerilemistir. Ozel sektérde tasarruf agigi daralmis,
kamuda ise tasarruf fazlasi yeniden aciga dénmastir. Sanayi ve Hizmetler sektoriinde ise
biytme hizi yavaslamistir. Tarim sektoriinde ise ciddi bir daralma yasanmistir. Sanayi
sektoriinde kapasite kullanim orani yaklasik olarak ayni kalmistir. Reel (cretler kamu

kesiminde artmis, 6zel kesimde ise diismustar.

Aclk enflasyon hedeflemesinin ikinci yilinda enflasyon hedefi %4 iken

gerceklesen enflasyon hedefin ¢ok Ustiinde gerceklese rek %8,4 olmustur.

Dis ticaret hacmi Aralik 2006°ya gore %25 buyuyerek 277 milyar dolara ulasmis,
GSYiH’ye orani ise %42 diizeyinde gerceklesmistir. Yatirim egiliminin yavaglamasinin da
etkisiyle tasarruf acigindaki biyume, dolayisiyla cari islemler dengesi acigindaki
genisleme durmus ancak cari agigin GSYiH’ye orani %5,8 olmustur. Ote yandan, Tiirkiye
2007 yilinda da cari islemler dengesi aciginin Gzerinde sermaye girisi saglamistir. Net
sermaye girisi 50 milyar ABD dolari olmustur. En blyik pay! finansal o Imayan

kurumlarin dis borclanmasi almistir. Dogrudan yabanci sermaye girisi 20 milyar dolar
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dizeyinde gerceklesirken, yurtdisi yerlesiklerin portfdy yatirimlari  énemli 6lgude

azalmistir, *°

TUIK tarafindan agiklanan milli gelir verilerine gére 2008 yilinin ilk geyreginde
%7,3 olan GSYIH bilyiime orani, ikinci ceyrekte %2,8’, liclincii geyrekte ise %1,2’ye
gerilemistir. Dérdiinci geyrekte ise kiiresel krizin etkisiyle GSYiH de %6,2’lik bir diisiis
yasanmistir.  Sonug olarak 2008 yilinda GSYIH biyime orani  %1,1 olarak
gerceklesmistir. Bu rakamlarla 2008 yili biyime orani 2001 yili sonrasindaki en distik

yillik bityiime orani olmustur. ***
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Sekil 11. Uger Aylik Dénemler itibariyle GSYiH (%)

Kaynak: iSO, “Ekonomik Géstergeler”, (Cevrimici) http://www.iso.org.tr/tr/Documents/Arastirma
[EkoGos terge /EKONOMIKGOSTERGELER.pdf, (Erisim Tarihi: 19.05.2009), s. 5.

2008 dordunci ceyreginde tarim sektori katma degeri %4,6 oraninda biyurken,
imalat sanayi katma degeri %10,8 oraninda ki¢Ulmustir. Ayni dénemde insaat sektori
%134, ticaret sektort %15,4, ulastirma ve haberlesme %7,1 oraninda kigulirken, mali
kuruluglar %9,5 oraninda artis gostermistir. Bilindigi gibi Ozellikle imal at sanayi

sektoriindeki gelismeler, bilyime Uzerinde belirleyici rol oynamaktadir. 2008 yilinin son

° TBB, “Bankalarimiz 2006..., a.g.e., s. 3.
17 S0, “Ekonomik Gostergeler”, (Cevrimici) http://www.iso.org.tr/tr/Documents/Arastirma/Eko
Gosterge /EKONOMIKGOSTERGELER.pdf, (Erisim Tarihi: 19.05.2009), s. 3.
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ceyreginde sanayi Uretimi ve ihracat artis oranlarindaki distslerin etkisiyle, dord Gnci
ceyrek GSYiH bilyiime orani %6,2 ile negatife doniismiis ve 2008 icin 6ngoriilen %4’lik
GSYiH biiytimesinin oldukga altinda %1,1’lik biyiime elde edilmistir.

2008 dordincu ceyreginde yerlesik hanehalki tiiketim harcamalari %4,6 oraninda
azalirken, sabit sermaye yatirim harcamalari %17,5, 6zel sekttr sabit sermaye yatirim

harcamalar1 %23,5 ile oldukca yiiksek oranlarda diistis gostermistir.

Goruldugu gibi 2008 son ceyreginde GSYiH kigilirken, tiketim ve yatirim

harcamalarindaki dususler son derece dikkat ¢ekici diizeylere ulagmustir.

Sekil 12. ihracat Degisim Oranlar (%)

Kaynak: iSO, “Ekonomik Gdstergeler”,(Cevrimigi) http://www.iso.org.tr/tr/Documents/Arastirma
[EkoGos terge EKONOMIKGOSTERGELER.pdf, (Erisim Tarihi: 19.05.2009), s. 9.

TiM'in verilerine gore, 2008 yilinda ihracat %20,3’liik artisla 127,5 milyar dolara
yukselmistir. 2008 yilinin ilk 9 ayinda ihracat kayitlarindaki yiksek oranh artiglarin
ardindan, Ekim 2008’de %1,9, Kasim 2008’de %22,0 ve Aralik 2008’de %25,0 oraninda
distisler gerceklesmistir. ihracat kayitlarindaki diistis egilimi, Ocak 2009°da %27,9, Subat
2009’da %35,2, Mart 2009°da %34,9 ile devam etmektedir.
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TCMB tarafindan agiklanan ddemeler dengesi istatistiklerine gére, Subat 2008
ayinda 3.871 milyon ABD dolari agik veren cari islemler dengesi, Subat 2009'da 343
milyon ABD dolari fazla vermistir. Boylece 2008 yili ilk iki ayindaki 8.033 milyon ABD
dolar olan cari acgik, 2009 yih ayni doneminde 597 milyon ABD dolarn fazlaya
donismustr.

TUIK verilerine gore 2008 yilinda tilketici fiyat endeksi %10,06, Uretici fiyat
endeksinin ise 8,11 arttigini agiklamistir. 2009 yilinin Mayis ayinda ise TUFE bir 6nceki
aya gore %0,64, bir onceki yilin Aralik ayina gore %1,71, bir dnceki yilin ayni ayina gore

%05,24 ve on iki aylik ortalamalara gore %9,49 artis gostermistir.
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Sekil 13. Aylik Bazda Yillik TUFE Endeksi

Kaynak: TiM, “Aylik Makroekonomi Degerlendirme Raporu Nisan 2009”, (Cevrimici) http://www tim.
org.tr/images/tim/arastirmaraporu/TIM_MAKRO BULTEN_NiSAN_2009 SAY140 .pdf, (Erisim
Tarihi: 01.06.2009), s. 4.

Tarkiye’nin dis borg stoku ise 2008 sonu itibariyle 276,8 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. 2008 yilinda ise ilk 9 ay sonunda 2007 sonuna gore dis borg stokundaki
artis %16,8 olmustur. Ancak yilin son ¢ ayinda, ilk 9 aylik sonuglara gére dis borg
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stokunun %4,8 oraninda gerilemesi nedeniyle 2008 yilindaki dis bor¢ stoku artis hizi
%11,2°de kalmistir. 2005 sonrasinda 6zellikle finansal olmayan kuruluslarin borglarinda
dikkat gekici bir artis s6z konusudur. 2005 sonunda 50,6 milyar dolar olan finansal
olmayan kuruluslarin dis bor¢ stoku, 2008 sonunda 122,3 milyar dolara yikselmistir. Bu
yikseliste, reel sektoriin rekabet giictini arttirabilmek icin 2005 sonrasinda hizla di s
kaynakli ucuz krediye yonelmesi belirleyici olmustur. 2008’in son c¢eyreginde, bir 6nceki
ceyrege gore dis borglar 13,9 milyar dolar azalmistir. Bu azalma, ozellikle kiiresel krizin
Tarkiye’yi buytk Olcude etkisi altina almasi nedeniyle gergeklesmistir. 20 08 son
ceyreginde, bir dnceki ceyrede gore reel kesimin borclari da azalis egilimi gostermistir. Bu
azalis uzun vadeli reel kesim borclarinda 0,5 milyar dolar, kisa vadeli reel kesim
borclarinda ise 4,0 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Boylece 2008 son ceyreginde reel

sektor borcundaki toplam azahs 4,5 milyar dolar olmustur.

3.3. Turkiye’de Cari islemler Dengesizliginin Olusmasinin Nedenleri

Turkiye ekonomisinde cari islemler dengesizliginin bir sorun olarak
gorilmesinin ardinda yatan disunce, finansal bir krize neden olabileceginden
kaynaklanmaktadir. Bu gorlsl savunan ve savunmayan kesimler mevcuttur.
Turkiye'de gegmis kriz 6ncesi donemler igin sermaye hareketlerinin serbestligi, kredi
stoklarinin hizla artmasi, reel kurun asiri degerlenmesi, dis a ¢igin biyimesi ve doviz

rezervlerinin, kisa vadeli dis borcun finansmaninda yeterli olamadigi sdylenebilir.

Turkiye’de 1990 ve 2000'li yillarda yasanan ekonomik Krizlerin
olusmasinda dogrudan etkide bulunan faktér, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesiyle beraber Ulkeye giren sicak paradir. Bunun yaninda krizlerin
derinlesmesinde etkili rol oynayan faktorlerde mevcuttur. Komsu Ulkelerde veya
cevre Ulkelerde ortaya ¢ikan savas ya da siyasi belirsizlikler, kuraklik, deprem,
iceride ise politik ve sosyal sorunlarin yasanmasi bu faktorlerden sadece bazilaridir.
Yakin gecmisten bu faktorlere 6rnek olarak 1990'h yillarin baslarinda I. Korfez
savasl, 1997-98 Asya ve Rusya Krizleri, 1999'da 17 Agustos depremi ve 2003'te Irak
savagsl, gosterilebilir. Diger yandan Trkiye'de ekonomik krizlerde sicak para ¢ikisina
kosut doviz rezervlerinin azahsi, para arzinin daralmasiyla reel faiz hadlerinin
ylkselmesi ve TL’nin reel degerinin hizla gerilemesi hem TL borclularini hem de

doéviz cinsinden borglularin borg yiikiini TL Uzerinden giderek arttirir.
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1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile 1990 yilinda
ulkeye toplam 4 milyar dolar girisi saglandi. Bu toplam sermayenin 3 milyar dolar
ise kisa vadeliydi. Cari islemler hesabi ise bu dénem de tarihi bir si grama gostererek
2,6 milyar dolar seviyelerine ulasmistir. Bu sigramanin temel nedeni, tlkeye blyik
capta sermaye girisinin olmasindan dolayi reel kurun asiri degerlenmesi ile ihracatti
caydirici, ithalatt ise tesvik edici bir etkide bulunmasidir. Birinci Korfez Savasinin
da etkisiyle Turkiye'nin riskli tlke konumuna gelmesi, spekilatif sermayenin
ulkeden ¢ikmasina ve cari acigin finansmanin zora girmesine neden olmasi 1991
yilinda ekonomide durgunlugun yasanmasina neden olmustur. Cari a¢igi kapatmak
icin spekulatif sermaye girisine agirlik verilmesi, ulkeye yabanci sermayeyi
cekebilmek icin uygulanan kisa vadeli ve yuksek reel faizli bor¢glanma politikasi,

Turkiye'yi yillardir icinden ¢ikilamaz bir borg -faiz kisir déngusiine sokmustur.

Bir sonra ki kriz ise 1993 sonlarinda baslayip 1994'te patlak vermistir. iceride
zaten Ust Uste iki yildir sirmekte olan temel dengesizliklerin lzerine Avrupa para
piyasasindaki kargasanin eklenmesi ile kriz tetiklenmis oldu. Cari islemler
hesabindaki agikta 1 milyar dolardan 6,4 milyar dolara firladi. Dis borg¢ stoku 12
milyar dolar artis gosterdi. Kisa vadeli borclar 18,5 milyar dolara firlayarak tarihi bir
rekor kirdi. 1994 tam bir felaket yili oldu. Toplam net se rmaye ¢ikisi 4,2 milyar
dolari seviyelerine vardi. Faiz hadleri Hazine bonolarinda %4000 asarken TEFE
%121, TUFE %106'e yani iic haneli rakamlara sigradi. GSMH'de %6'ya varan

daralma olurken issizlik %20'ye vurdu.

Turkiye, 1995 yilindan itibaren uyguladigi istikrar programlari kapsaminda
izledigi dusuk kur politikasi ile girdi fiyatlarini denetleyerek enflasyonun
yavaslatiimasini hedeflemistir. Ancak, doviz kurunun baski altinda tutulmasiyla, ithal
mallari goreli olarak ucuzladigindan, dis girdilere ve ithal mallarina olan talep artmis
ve dis acik blyumustir. Boylece, tlkenin Uretim kapasitesinin bir kismi atil kalirken,
arzin 6nemli bir béliminun kolaylasan ithalat yoluyla karsilanmasi reel kesimi
olumsuz etkilemistir. ihracattaki artisin yavas, ithalattaki artisin ¢ok hizli olmasi
sonucunda dis ticaret acigr hizla blyumis ve ihracatin ithalati karsilama orani

giderek kiculmustdr.
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1998'de Asya-Rusya krizi, Turkiye'yi, enflasyonu disurmek amaciyla
harcamalari kistigi ve istikrar programi uyguladi§i sirada yakaladi. Krizi tetikleyen
unsur, 6 milyar dolari asan sicak para cikisi oldu. Mali kuruluslar disinda battn
kesimler %5-6 daralmaya girdi. GSMH'de %6,4 dusls oldu. TEFE %63'e firladi.
Reel faizler %37'ye ulasarak rekor kirdi. Dis borg stoku 103 milyar dolara, i¢ borg
stokunun GSMH'ya orani %32'ye cikti. Faizi yiuksek, vadesi kisa borg birikimi 1999
sonunda Hazine'yi i¢ borglari artik dondiremedigi noktaya striikledi. Aralik 1999'da

hikumet IMF ile stand-by anlasmasi imzaladi.

IMF ile yapilan stand-by anlagmasinin ardindan 2000 yilinda devreye giren
istikrar programi blyuk ¢okisun bas sorumlusuydu. Turkiye doviz kurunun gapaya
baglanmasiyla ¢ikmaz sokada girdi. Cari islemler aci§i giderek biyudi ve
yilsonunda 9,8 milyar dolara ¢ikarak tarihi bir rekor kirdi. Dolar ¢apasi nedeniyle
toplam kisa vadeli borclar 28,9 milyar dolara, toplam dis bor¢ stoku 114,3 milyar
dolara cikti. Yabanci bankalar vadesi gelmemis kredilerini geri ¢cekmeye baslayinca
gecelik faizler asiri bir sekilde yukseldi ve Turkiye tarihine 'Kara Carsamba' olarak
gecen 22 Kasim 2000'de para krizi patlak verdi. On U¢ banka ve cok sayida araci
kurum battl. Kasim kriziyle artan faizler ve 6deme gucligune disen bankalarin,
vadesi dolmayan kredileri geri ¢agirmasl, i¢ pazarin daha da daralmasi bunda blyik
rol oynadi. 19 Subat'ta Cankaya Kdoski'nde yasanan Anayasa Kkitapcigl tartismasi
krizi patlatti. 3,5 milyar dolar net sermaye c¢ikisiyla doviz fiyatlari ve faizler
tirmanisa gecti. Kriz oncesi 670 bin TL olan dolar Nisan'da 1 milyon 161 bine
tirmandi. IMF programi ¢okmastl. Tim bu yasananlardan sonra cari islemler
dengesi bozuluyor, kisa vadeli dis bor¢ birikimi de artiyor, enflasyon yikseliyor,
issizlik artiyor, sirketler birbiri ardina kapaniyor. Kriz donemlerinde yulksek
Devaluasyon ile birlikte hisse senetleri fiyatlari distyordu. Bu durumda yabancilarin

sirket hisselerin ¢ok dustk fiyatlar ile satin almalarina yol agiyordu.

1994 ve 2001 krizlerinde ortak iki nokta 6ne ¢ikiyor. Her iki kriz éncesi,
1992'den 1993'e ve 1999'dan 2000'e, 1 yilda cari islemler agigi 7 kata yakin biyime
goOstermistir. Bu ilging bir benzerliktir. Bunun yani sira, her iki kriz éncesinde TL'nin

asiri degerlendigi goruliyor ve her iki kriz 6ncesinde de, yabanci sermaye kaynakli
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tepkiler sonrasinda (uluslararasi derecelendirme Kkuruluslarinin negatif raporlari,
Hazine kagitlarinda, hisse senetlerinde yabancilarin pozisyon kapatmalarl) kurda
gerceklesen sert bir diizeltmeye bagli olarak, finans sektoriinde ve reel sektdrde var
olan acik pozisyonlardan kaynaklanan 6nemli sorunlar yasaniyor. Her iki Kkriz
oncesinde, TCMB kontrollu kur politikasi izle mekteydi ve TCMB'nin kur taahhdd,

kriz esnasinda onemli rezerv kayiplarina neden oldu. 8

2001 krizi sonrasinda Turkiye degisim surecine girdi. Krizin ardindan, daha
once uygulanan kur rejimi terk edilerek dalgali kur sistemi benimsendi. Bu dénemde
diinya genelinde de artan likidite nedeniyle yatirimlar, yeni Glkelere yonelmeye
baslamisti. Gelismekte olan ulkeler de bu yatinmlarin adresi olmaya basladi.
Turkiye, uyguladi§i yiksek faiz, siyasi istikrar ortami, kriz sonrasinda gelisen
ekonomik kosullar nedeniyle tercih edilen ulkelerden biri haline geldi. Zaman icinde
sicak para girisi, dalgali kur rejiminin de etkisiyle kurlar tzerinde et kili olmaya
basladi. TL’nin yabanci paralar karsisindaki degeri artis gosterdi. Ayrica Merkez
Bankasi da enflasyonu dustirmek icin TL’nin sicak para girisi sayesinde guc

kazanmasindan yararlandi.

Turkiye ekonomisinde 2002 yilinin Mayis ayindan itibaren baslayan siyasi
belirsizlik ve olasi Irak operasyonuna bagli olarak mali piyasalarda yasanan olumsuz
gelismelerden asgari diizeyde etkilenmek icin TL cinsinden kisa vadeli ve ddviz
cinsinden uzun vadeli i¢ borclanmaya gidilmistir. Uygulanan borg yonetimi
stratejileri borglanma maliyetlerini distrmis ve i¢ borg vadeleri uzatilmistir. Cari
islemler acigi yine bu dénemde uzerinde durulmasi gereken bir sorun olarak ortaya

citkmustir.

2002-2005 doneminde, dis ticaret agiginin ve dolayisiyla cari islemler
aciginin buyumesinde etkili olabil ecek cesitli faktorler vardir. TL’nin reel olarak
degerlenmesi, hizli ekonomik biylime, Tirkiye’ de finans sisteminin uzun vadeli
kredi vermeye baslamasi, 2001 krizinden sonra ertelenmis olan talebin canlanmasi bu

faktorlerden bazilardir.

118 Kerem Alkin, “Kriz Muhabbetleri, Popilizm ve Politik Kararsizlik ”, (Cevrimici) http://www.
referansgazetesi.com/haber.aspx?HBR_KOD=19418&HTP_KOD=8, (Erisim Tarihi: 02.05.2009).

104



Turkiye ekonomisinin 2001 krizinden sonra gdstermis oldugu performans
herkesi memnun etmese de genel anlamda birgok kesimi tatmin etmistir. Fakat
Turkiye icin bu performansin bir maliyeti vardi r. Bu maliyet cari agigin ta kendisidir.
Cari islemler hesabinin agik vermeye baslamasi ve giderek artis gostermesi belli bir
kesim icin strdirilemez oldugu gérustni ortaya ¢ 1karmistir. Diger bir kesim igin ise
yuksek bllyime oranlari ve tilkeye giren yabanci sermayenin varhgi strdiikce bu agik
strddrlebilirdi. Cari acigin surddrdlebilir oldugu goris Gnii savunanlarin  ortak
noktasi; gosterilen bu performanstan dolayi Turkiye’ye y urt disinda duyulan giivenin
artmasiyla 2003 yilindan itibaren strekli artan miktarlarda yabanci sermaye girisinin
uzun vadeli, kisa vadeli ve dogrudan yatirimlar seklinde gerceklesmesiyle édemeler
dengesinde ¢ok 6nemli bir paya sahip olmalarinin géz ardi e dildigiydi. Soyle ki; cari
acikla ilgili konusmalarin cogunda O6demeler bilancosunun sermaye ve finans
hesaplari g6z ardi edilerek cari islemler hesabindan hareketle felaket senaryolarinin
dretildigi gortsi hakimdi. O demeler dengesini okurken sadece cari is lemler hesabina

degil, 6demeler dengesinin tamamina bakmak gerektigini savunuyorlardi.

Tablo 9. Cari islemler Dengesi ve Cari A¢ik/GSMH (2003-2007)

2003 2004 2005 2006 2007
Cari Islemler Dengesi -8.036 -15.599 -22.604 -32.193 -37.996
(Milyar ABD Dolar1)
Cari Agik/GSMH (%) -3,4 -5,3 -7,5 -7,9 -75

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Sistemi.

Cari acikla ilgili yapilan surddrilemez yorumlarinin temelinde yatan diisiince
yukarida gosterilen Tablo 9’da 6zetlenmistir. Bu gorilse gore cari a¢ik/G SMH orani
belli bir oranin Uzerine ¢iktiginda kriz kaginilmazdir (bu oran ekonomi literatlirinde
%5 olarak kabul edilir). Bu oran 2000’de -%4,9’du ve 2001’de Turkiye tarihinin en
siddetli krizini yasadi. Hemen belirtmekte fayda var, bu oran 1993’de -%3,5°di ve
1994’te yine siddetli bir kriz yasanmisti.
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Tablo 9’da 2003 sonrasina incelendiginde C ari agik/GSMH oraninin giderek
blyudugini gortyoruz. Cari acigl sorun olarak gérmeyen kesim, bu tabloyla
karsilasan birgok Kkisinin (cari agigin surdirtilemez bir hal aldigini savunanlar) eski
aliskanliklarla yine kriz beklentisine girdiklerini ifade etmislerdir. Ancak bu dénem
de beklenen doéviz krizi bir tlrli gerceklesmemistir. Cari acigin strdirdlebilir
oldugunu savunan kesim demek ki ekonomi de bir seylerin degismis olabilecegi

gOrisund benimsemislerdir.

Tablo 10. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve DY Y/Cari Acik (2003-2007)

2003 2004 2005 2006 2007
Dogrudan Yabanci Yatirim
(Milyon ABD Dolar) 1.752 2.885 10.029 19.919 21.873
DYY/Cari Agik (%) 21,8 18,5 44,3 61,8 57,5

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Sistemi.

Tablo 10’da Turkiye’de yapilan dogrudan yabanci yatirim miktarini ve bu
miktarin cari agiga oranini, yani cari agigin ne kadarinin dogrudan yatirimla finanse
edildigini, gorlyoruz. 2003’ten sonra yurt icinde yapilan dogrudan yabanci
yatirimlarinin surekli arttigini ve bu yatirimlarin giderek cari acigin daha by tk bir
bélimuni finanse ettigi gortlmektedir.

Cari acikla ilgili en 6nemli endiselerden biri finansmaninin kisa vadeli
sermaye ile yapiliyor olmasidir. Ancak 2000 yilinda cari a¢igin %10’nunu finanse
eden dogrudan yatirimlar 2005’te %44’ini, 2006’da %62’sini ve 2007°de %58’ini
finanse eder hale gelmis. Cari acigin bu dénem de surdurilebilir oldugunu savunan
kesim bu durumu bu sekilde acikliyor. Bu kesime gore Tlrkiye bu dénem de giderek
daha fazla sermaye cekebilen bir Ulke olmus ve cari agig in finansman kalitesi

artmistir.

106



Cari islemler acigindan endiselenilmemesi gerektigini ifade eden iktisatcilar;
Turkiye’de son dénemde yasanan durumun éncekil erden farkhilik arz ettigini, dalgali
kur sisteminin ve makroekonomik gostergelerde saglanan iyilesmenin cari islemler
aciginin surdardlebilirligi icin yeterli oldugunu iddia etmektedirler. Ancak ge¢cm is
yillarda yasanan deneyimler, makroekonomik gostergelerde herhangi bir olumsuz
gelisme olmasa da, cari islemler aciklarinin krizlere yol agma olasiliginin yinede

oldukca yiiksek oldugunu gdstermistir . *°

Her ne kadar oOnceki yillarda yasanan deneyimlerden farkli olarak, son
dénemde Turkiye’de dalgali kur sisteminin uygulandigi ve bu sistemde doviz krizi
yasanmasinin mumkin olmadigi iddia edilebilse de, dalgali kur sisteminde bile
ulkeye borg veren ekonomik birimlerin dis borglarin strdirilemez boyutlara
ulastigini diisiinmesi, bir dis finansman krizi ile karsilas ilmasina yol acabilir.*?
Dolayisiyla ekonominin lretim yapisinda ithalata ve yabanci sermaye girisine olan
bagimhhk azaltilmaksizin, Turkiye’de ylksek oranli cari islemler agiklarinin
strddrlebilir oldugunun disunilmesi dogru degildir. Bu dogrultuda 2008 yilinin son
ceyregine kadarki donemde cari islemler agiklarinda gorlen yiiksek oranli artisin, bu

doénemde Tirkiye agisindan ciddi bir risk unsuru oldugu sdylenebilir.

1989’da baslayan sermaye hareketliliginin serbestligi 1990, 1994, 2001
krizlerinde etkili olmus, bu dénemde kirilgan olan mali piyasalarda birbirini takip
eden yillarda bir tlrli dengeye gelememistir. 2001 krizinden sonra mali piyasalarin
dinamosu olan bankacilik sektortiniin yeniden yapilandirilmasi, mali piyasalarin
kirllganhginin biraz da olsa azalmasina neden olmustur. Fakat 2002 yilinda baslayan
ve 2003 yilinda ivme kazanan ve takibindeki yillarda devam eden ekonomik
blytme, cari islemler dengesizligine neden olmustur. Blyime tarafindan olumlu
haberler gelirken diger taraftan tedirginlik veren cari acik rakamlari gelmektedir.
2002-2008 donemi bu sekilde gecmistir. 2008 yilinda 41,600 milyon dolar olan cari
acik, 2008 yilinin Agustos ayindan itibaren Tirkiye’de kendini géstermeye baslayan

kiresel ekonomik krizin etkisiyle diismeye baslamistir. Ancak, ¢ok yiksek olan cari

119 Ercan Uygur, “Cari Acik Tartismalari”, iktisat isletme Ve Finans, Cilt. 19, S. 222, (Eyliil 2004),
s. 13-14

120 stanley Fischer, “Financial Crises And Reform Of The International Financial System”, NBER
Working Paper, Working Paper No: 9297, (Ocak 2002), s. 34.
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acigin azalmasi da bir anda olamayacagindan bu acigin finansmaninin nasil
yapilacagr sorunu ortaya cikacaktir. Bu durum ashinda hep bir sorundu fakat
konjonktirdeki daralma hi¢ bu kadar blyiuk olmadigindan finansman sorunu

gercgekten bir sorun olarak ciddiye alinmiyordu.

Bu donemde Turkiye’de ithalat arttikga (ki bu cari acigin artmasina neden
oluyor) ithalattan alinan vergiler de arttigi icin bu gelisim bitge aciginin
kapanmasina yardimci oluyordu. Buna bir de stirekli olarak tekrari mimkin olmayan
ve konjonktirden kaynaklanan 6zellestirme gelirleri de eklenince bitce acigi azalyor
ve kamu maliyesi iyiye gidiyor gibi goriintiyordu. Gegmiste cari agik bu kadar biyik
ve Ozellestirme gelirleri de bu yukseklikte degilken butce acig 1 buydktu. 2000l
yillarda durum tersine déndi ve cari acik artarken, o artisin vergilere yaptigi katkiyla
biitce acigi azalmistir. ithalatin diisiiyor olmasi ve konjonktiiriin de artik eskisi kadar

ozellestirmeye imkan vermemesi cari agigi azaltirken biitce agigini arttiracaktir. *#*

2008-2009 Hisan 2008-2009 Ocak-Hisan
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Sekil 14. Nisan Ayi ve Ocak-Nisan Dis Ticareti (2008-2009)

Kaynak: TUIK.

TUIK verilerine gore 2009 yilinin Nisan ayinda ise dis ticaret 2008 yilinin
ayni ayina gore ihracat %33,3 azalarak 7,576 milyon dolar, ithalat %43,4 azalarak

121 Mahfi Egilmez, “Cari Acik Kiiciiliiyor, Biitge Aci§i Bilyiiyor”, (Cevrimici) http://www.radikal.
com.tr/Default.aspx?aType=Radikal YazarYazisi&Date=15.02.2009&Article]D=921724 , (Erisim
Tarihi: 01.06.2009).
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10,119 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Ayni dénemde dis ticaret aci§i %61

azalarak 6,525 milyon dolardan, 2,543 milyon dolara gerilemistir.

Turkiye’de yasanan ekonomik krizler genellikle finansman acigi sorunu
kodkenli olmustur. Bu dogrultuda ortaya ¢ikan finansman ihtiyacinin giderilmesinde
de yukarida sayilan nedenlerden dolayr agirlikli olarak borglanma politikasina yer
verilmistir. Nitekim ekonomik ve mali istikrarin bir 6n sarti olan kamu bitce disiplini
glinimizde gelinen noktada esas itibariyle i¢ borglanma sorununun ¢ézimiine bagh
olmustur. Bu ylizden éniimizdeki dénemde cari agik azalsa da TL’nin degerli oldugu
doénemlerde cari acigin finansmaninda kullanilan dis borglarin geri 6demesi nin bu
dénemde sorun yaratacak olmasi risk olarak gorilebilir. Bu durumda, Turkiye’de

cari agik hala bir sorun olarak karsimiza ¢gikmaktadir.

3.4. Turkiye Ekonomisinde Cari Agik ile Mucadelede Yapilmasi
Gerekenler

Bir Ulkede cari islemler dengesizligi mevcut ise bu dengesizlik ya agik
verilerek ya da fazla verilerek ortaya ¢ikar. Tirkiye’de de bu dengesizligin sorun
teskil ediyor olmasi cari islemler hesabinin agik vermesinden kaynaklanmaktadir. Bu
acigin kapanmasi ise tlkede ki sermaye hareketleri dengesinde bir fazlanin yasanmasi
gerekir. Sermaye hareketleri déviz giris ve cikislarini ifade eder ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, portféy akimlari, kisa ve uzun vadeli kredileri kapsar. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari disindaki finansal sermaye girisleri dogasi geregi borg
arttirict nitelik tasirlar. Bu yizden cari islemlerdeki agigin biylk ya da kiglk
olmasindan daha 6nemli konu acigin kisa ve orta vadede sorun olmaktan nasil
cikartlacagidir. Yani, acigin kisa vadeli ve dis borglari arttirici spekilatif sermaye
akimlariyla finanse edilmesi sorun ve tehlike arz etmektedir. Turkiye’de cari agigin

sorun olarak gorulmesinin altinda yatan temel neden de budur.
Turkiye’deki cari acigin birinci nedeni, i¢ tasarruflarin yatinmlari

karsilayamamasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Turkiye’de tasar ruf hacmi dusiktdr.

Bu durum dogrudan dogruya cari islemler agigini olumsuz sekilde etkilemektedir.
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Milli gelir cinsinden %19-22’lerde seyreden tasarruf hacminin en az %30-35’e

cikartilmasi gerekmektedir.

Yuksek biyume icin gerekli tasarruf yapilamazsa, cari islemler agigi
artacaktir. Cozum, ekonomiyi sogutmaktan ve i¢ tasarruflari art tirmaktan
gecmektedir. Kamudan, firmalardan ve kisilerden olusan i¢ tasarruflarin tlkenin
kendi yatinmlariyla karsilanamamasi durumunda dis kaynaklara gereksinim
duyulmaktadir. Bu da cari islemler aciginin kaynagini teskil etmektedir. Bu nedenle
i¢ tasarruflarin blyukliginin ya da yatirimlar ile iliskisinin iyi irdelenmesi
gerekmektedir. Cunki olusan cari islemler aci§i, ekonomide isler iyi gittigi takdirde,

dis kaynaklarla finanse edilebilmektedir.

Turkiye uzun zamandir cari acik sorunuyla Kkarsi karsiya kalmistir.
Turkiye’nin cari agik gegmisine bakildiginda 1988, 1989, 1991, 1994, 1998 ve 2001
yillarinda cari fazla verildigi gortliyor. 1993 yilinda, cari agikta ge¢mis yi llara gore
blyuk capli bir artis yasanmis, 1994 yilinin baslarina gelindiginde ise, ekonomik kriz
bas gostermistir. 2000 yilinda cari agik ciddi bir artis gostererek 10 milyar dolara
yaklasmis, 2001’de de Turkiye tekrar ekonomik krizle bas etmek zorunda kalmistir.
Gegmiste bu tir olumsuz deneyimlerin yasanmasi, gelecege yonelik kaygilar da
arttirmaktadir. Ctnki 2002-2008 yilindan itibaren cari acgikta ciddi bir artis soz
konusudur. Durum bdyle olunca giindem maddeleri de cari acigin sebepleri ve
onlemleri icin neler yapilmasi gerektigi Uzerinde yogunlasiyor. Bu noktada da dis

ticaret acig1, kur, faiz ve sicak para kavramlari 6n plana ¢ikiyor.

Turkiye’de doéviz kurlarindaki 6 yildir siren degerlenme karsisinda ihracatci
sirketlerin ayakta kalmasini saglayan (¢ temel gelisme yasanmistir: Kiresel tretim
zinciri iginde kendilerine yer bulabilmek, ucuz ithalat girdi kullanarak verimlilik
artislarini devam ettirebilmek, déviz kredisi kullanimini art tirmak. Ancak bunlardan
birincisi, Uretim yapisinin tamamen dis g elismelere ve yabanci firmalarin kararlarina
bagimli hale gelmesi sonucunu dogururken, ikincisi yerel Ureticileri kapanma

noktasina getirmis, tglincisu ise 6zel sektdrin dis borg stokunu 150 milyar dolara

' Ering Yeldan, Kiiresellesme Stirecinde Turkiye Ekonomisi: Bolusiim, Birikim ve Biyiime ,
8.b., Istanbul: lletisim Yayinlari, 2003, s. 36.
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ulastirmak suretiyle dis kaynak bagimhsi haline get irmistir. Bu gercevede ilk olarak,
yurtici  tasarruflarin  mevcut dlzeyi Turkiye’deki yatirimlarin  finansmanina
yetmemektedir. Bu baglamda, yurtici tasarruflarin ar ttirllmasi cari agik probleminin
uzun vadede ortadan kaldiriimasi igin gereklidir. Mali disip linden kesinlikle taviz
verilmemelidir. Kamu yonetimi reformu, mali disiplini kurumsallastiracak ve kalici
hale getirecek bicimde ele alinmalidir. Ozel kesimin tasarruf egiliminin arttiriimasi
icin finansal sistemin iyilestirilmesi ve hane halklarinin tasa rruflarini finansal sisteme
yonlendirmesi tesvik edilmelidir. Gerek kamu, gerekse de 0zel Kkesimin
tasarruflarinin arttirllmasi igin kayit icine gecisi hizlandiracak politikalarin hayata

gecirilmesi faydali olacaktir.

Cari ag1gin bir de yapisal tarafi vardir ki, Turkiye’nin odaklanmasi gereken de
budur. Turkiye’nin rekabet gucunt arttirici reformlari gerceklestirmeye ihtiyaci
vardir. ihracatin daha yilksek katma deger tasimasi, istindam tizerindeki agdir vergi ve
sigorta primi benzeri yiklerin hafifletilmesi ve istihdam piyasasinin daha esnek bir
yaplya kavusturulmasi gerekiyor. Yine kayit disi ekonominin mimkin mertebe
geriletilmesi, is yapmanin onlindeki engeller kaldirilmaya devam edilerek yatirim
ortaminin daha da iyilestirilmesi gerekir. Ayrica KOBI’lerin finansman kaynaklarina
daha kolay erisimini saglayacak onlemlerin alinmasi, AR -GE faaliyetlerinin tesvik
edilmesi, yatirim ve istihdami tesvik edecek yeni bir tesvik sisteminin olusturulmasi
gerekiyor. iste bunlar, Tiirkiye’nin rekabet giiciinii art tiracak ve uzun vadede cari
acik sorunun ¢ozlimlenmesi saglayacak adimlardir. Butun bunlara ek olarak
Turkiye, uzun doénemde enerji Uretimini arttirmak zorundadir. Nikleer enerjiden
rizgar enerjisine kadar birgok alternatifi hayata gecirmek durumundadir. Petrol
arama calismalarinda yakalanan trend devam ettirilmelidir. Boylece Tirkiye,
mumkin olan en kisa sure iginde enerji bakimindan kendi kendine yeten bir hale
gelmelidir.

Turkiye’de cari acik sorununa yonelik ¢oziimlere bakildiginda; biyimenin
yavaslatilmasi, TL’nin diger paralar karsisinda deger kazanmasinin énlenmesi, enerji
tasarrufu uygulanmasi ve sanayide mikro yapisal 6nlemlerin alinmasi oldugu
sOylenebilir. Ancak blyimenin azaltilmasinin tek basina ¢are olmadigini, bu nedenle

blyumenin yavaslamasi ile birlikte doviz kurunun deger kazanma surecini
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durdurmadan, enerji tasarrufu Onlemleri alinmadan ve sanayinin mikro yapisal
degisiminin analizini yapmadan cari islemler dengesizligi konusundaki basari kisitli

kalacaktir, 123

123 Gazi Ercel, “Biiyiime ve Yapisallasan Cari A¢ik”, Vatan Gazetesi, 18.12.2006.
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SONUC

Bu calismada Turkiye’nin Cari islemler Dengesi’nde olusan aciklarin
sebeplerinin ve sonuclarinin 1980 oOncesi ve sonrasindaki donemlerinde yasanan

ekonomik gelismeler aracih@i ile ¢6zim yollari incelenmistir.

Turkiye’de 1960’1l yillar ithal ikameci politikalarla gecilmis ve 1970’lerin
sonunda izlenen ithal ikameci politika ciddi bir dis bor¢ ve 6demeler bilangosu
sorununa neden olmustur. Gelisen bu olaylar neticesinde 1980 yilindan sonra ithal
ikameci politikadan vazgecilerek ihracata dayali bir bl ylime modeli Uzerinde
durularak, gecmis donemlerde yasanan Odemeler bilangosu sorunlarinin ortadan
kaldiriimasi amaglanmistir. Fakat 1980 yilindan sonra da dretimin disa bagimlihg
devam etmistir. Ihracata dayall modelin hayata gecirilmesinden sonra ihraca tta
artislar yasanmasina ragmen bu dénemde ithalatta da artislar yasanmis ve bu artislar
ihracat rakamlarinin Gstiinde gerceklesmistir. Boylece cari islemler dengesi aciginin
kapanmasi yolunda etkili olunamamistir.

1980’li yillarin sonunda yasanan sermaye hareketlerindeki serbestlesme, cari
acigin finansmani konusunda olumlu bir gelisme gibi goziikse de tlkeye giris yapan
yabanci sermayenin etkisiyle TL’de yasanan degerlenme ithalati kérukleyerek cari
acigin artmasinda etkili olmustur. Yasanan bu gelismeler i1siginda, yiksek cari
aciklarin yasanmasi, kisa vadeli yabanci ser mayenin tlkeden c¢ikis yapmasi ile

birlikte yasanan finansal krizlerin derinlesmesind e etkisinin oldugu anlasiimistir.

Turkiye’de yasanan cari islemler agiginin temel nedenleri; yurtici yatirnm ve
tasarruflarin yetersizligi, ekonomik biylme, dis ticaretin agirlikli oldugu ulkelerdeki
blyime oranlari, reel doviz kurundaki degisim ve ulkeye giris yapan kisa vadeli
portfdy girisleridir.

2002-2008 arasindaki donemde cari agigin strekli artis gostermesi, 1980°li

yillardan itibaren uygulanan politikalarin  ekonomide istenilen donlsimu
gerceklestiremedigini gostermektedir.
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Calismada incelenen yillar boyunca yani 1980-2008 arasindaki dénemde cari
islemler aci§inin rakamsal (41,4 milyar dolar) olarak en yuksek gerceklestigi donem
2008 yilidir. Cari Acik/GSYiH (%6) olarak en yiiksek gerceklestigi donem ise 2006
yili olmustur.

Turkiye ekonomisin cari acgik sorunun orta ve uzun vade d e ¢ozimlenmesi
icin yapilmasi gereken, Uretimin ithalata bagimhihginin azaltilmasidir. Bu duruma ek
olarak Ulkeye giren kisa vadeli portfdy girislerinin ve TL’nin degerlenmesini
engellemeye yonelik politikalarin bu sorunun ¢éziimlenmesi konusunda etkili ol dugu
goralmastir. Fakat bu politikalarin etkisiyle ekonomik buyime ol umsuz yonde
etkilenmektedir. Bu yizden Turkiye’de cari agigin katiligi ve strekliligi yoniindeki
glcli ampirik bulgulari g6z 6niine alindiginda, yurtici Gretimin verimlilik artisinin
saglanmasi, rekabet glcu yiksek sektorlere odaklanilmasi, iktisadi istikrar,
strddrdlebilir buytme hedefi, enerji bagimliliginin olabildigince azaltilmasi gibi
makro ekonomik ve yapisal tedbirlere oncelik verilerek cari agiga 6nlem alinmasi

gerekmektedir.
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EKLER

EK 1: Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum 1984-1993

ODEMELER DENGESI AYRINTILI SUNUM 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
(Milyon ABD Dolar)
| - CARI ISLEMLER HESABI -1439 -1013 -1465 -806 1596 938 -2625 250 -974 -6433
Mal, Hizmet ve Gelir
Dengesi(A+B+C) | -3427 -2929 -3305 -3129 -493 -2489 -6990 -4789 -4894 -10085
Mal ve Hizmet Dengesi (A+B) | -1924 -1376 -1428 -1044 2020 -162 -4482 -2126 -2269 -7341
A. DIS TICARET DENGESI -2910 -2976 -3018 -3206 -1813 -4190 -9448 7290 -8076 -14081
Toplam Mal ihracati | 7134 7959 7457 10190 11662 11625 12959 13593 14715 15345
Toplam Mal ithalati | -10044 | -10935 |-10475 |[-13396 |-13475 |-15815 |-22407 |-20883 |-22791 |-29426
1 Genel Mal Ticareti 2910 -2707 -2924 -3085 -1781 -3132 -7916 6129 -6646 -12200
1.1. ihracat f.0.b. 7134 7959 7457 10190 11662 11625 12959 13593 14715 15345
1.1.1. ihracat f.0.b. 7134 7959 7457 10190 11662 11625 12959 13593 14715 15345
1.1.2. Bavul Ticareti
1.1.3. Uyarlama: Diger Mallar
1.2. ithalat f.0.b. -10044 |-10666 |-10381 |-13275 |-13443 |-14757 |-20875 |-19722 |-21361 |-27545
1.2.1. ithalat c.i.f. -10757 |-11344 |-11105 |-14158 |-14335 |-15792 |-22302 |-21047 |-22871 |-29428
1.2.2. Uyarlama: Navlun ve Sigorta 619 610 640 816 822 927 1299 1265 1371 1767
1.2.3. Uyarlama: Diger Mallar 94 68 84 67 70 108 128 60 139 116
2. Parasal Olmayan Altin (net) 0 -269 -94 -121 32 -1058 -1532 -1161 -1430 -1881
lhracat 0 0
ithalat | o -269 -94 -121 -32 -1058 -1532 -1161 -1430 -1881
3. Limanlarda Saglanan Mallar
ihracat
ithalat
B. HiZMETLER DENGESI 986 1600 1590 2162 3833 4028 4966 5164 5807 6740
Gelir | 2475 3160 3123 3945 5919 6569 8083 8446 9564 10919
Gider | -1489 -1560 -1533 -1783 -2086 -2541 -3117 -3282 -3757 -4179
1. Tasimacilik 220 176 12 98 264 299 20 235 170 47
Gelir | 678 670 557 716 837 967 920 1098 1136 1241
Gider | -458 -494 -545 -618 -573 -668 -900 -863 -966 -1194
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EK 1: Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum 1984-1993 (Devam)

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
1.1. Navlun 375 324 181 213 378 300 156 282 208 87
Gelir | 653 609 526 617 777 771 833 936 924 999
Gider | -278 -285 -345 -404 -399 -471 -677 -654 -716 912
1.2. Diger Tasimacilik -155 -148 -169 -115 -114 -1 -136 -47 -38 -40
Gelir | 25 61 31 99 60 196 87 162 212 242
Gider | -180 -209 -200 214 -174 -197 223 -209 -250 -282
2. Turizm 271 770 637 1028 1997 1992 2705 2062 2863 3025
Gelir | 548 1094 950 1476 2355 2557 3225 2654 3639 3959
Gider | -277 -324 -313 -448 -358 -565 -520 -592 776 934
3. insaat Hizmetleri 63 246 301 203 476 582 741 713 936 1142
Gelir | 63 246 301 293 476 582 741 713 936 1142
Gider |0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Sigorta Hizmetleri
Gelir
Gider
5. Finansal Hizmetler 0 0 0 0 -283 -286
Gelir | 0 0 0 0 0 0 0 0 122 124
Gider |0 0 0 0 0 0 0 0 -405 -410
6. Diger Ticari Hizmetler 531 488 766 871 1221 1289 1643 2232 1362 1532
Gelir | 1158 1121 1301 1448 2152 2340 3063 3772 1892 2163
Gider | -627 -633 535 577 -931 -1051 -1420 -1540 -530 631
7. Resmi Hizmetler -99 -80 -126 -128 -125 -134 -143 -78 -203 -223
Gelir | 28 29 14 12 99 123 134 209 145 134
Gider | -127 -109 -140 -140 -224 -257 277 -287 -348 -357
8. Diger Hizmetler 0 0 0 0 0 0 0 0 962 1503
Gelir | 0 0 0 0 0 0 0 0 1694 2156
Gider |0 0 0 0 0 0 0 0 -732 -653
C. GELIR DENGESI -1503 -1553 -1877 -2085 -2513 -2327 -2508 -2663 -2625 2744
Gelir | 146 298 341 382 374 684 917 935 1012 1135
Gider | -1649 -1851 -2218 -2467 -2887 -3011 -3425 -3598 -3637 -3879
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EK 1: Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum 1984-1993 (Devam)

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

1. Ucret Odemeleri

Gelir

Gider
2. Yatirim Geliri -1503 -1553 -1877 -2085 -2513 -2327 -2508 -2663 -2625 2744

Gelir | 146 298 341 382 374 684 917 935 1012 1135

Gider | -1649 -1851 -2218 -2467 -2887 -3011 -3425 -3598 -3637 -3879
2.1 Dogrudan Yatirimlar -63 -98 -84 -80 -88 -104 -161 -158 -145 -243

Gelir | 0 0 0 0 0 0 0 0 10 10

Gider | -63 -98 -84 -80 -88 -104 -161 -158 -155 -253
2.2. Portfoy Yatirimlari 0 0 0 0 0 0 0 0 .36 264

Gelir | 0 0 0 0 0 0 0 0 231 428

Gider |0 0 0 0 0 0 0 0 -267 -164
23. Diger Yatirimlar -1440 -1455 -1793 -2005 -2425 -2223 -2347 -2505 -2444 -2765
2.3.1. Faiz Geliri 146 298 341 382 374 684 917 935 771 697
2.3.2. Faiz Gideri -1586 -1753 2134 -2387 -2799 -2907 -3264 -3440 -3215 -3462
2.3.2.1. Uzun Vade -1370 -1412 -1740 -1983 -2343 -2517 -2748 2778 2711 -2900
23.2.1.1. Merkez Bankasi -233 -308 -548 -579 -657 -549 -414 -447
23212 Genel Hiikiimet -1000 -1212 -1359 -1493 -1522 -1617 -1753 -1872
23213 Bankalar -62 -60
2.3.2.1.4. Diger Sektor 507 -463 -436 -445 -569 612 -482 -521
2.3.2.2. Kisa Vade -216 -341 -394 -404 -456 -390 -516 -662 -504 -562
D. CARi TRANSFERLER 1988 1916 1840 2323 2089 3427 4365 5039 3920 3652
1 Genel Hukimet 181 202 206 302 313 387 1119 2220 912 733
2. Diger Sektorler 1807 1714 1634 2021 1776 3040 3246 2819 3008 2919
2.1. isci Gelirleri 1807 1714 1634 2021 1776 3040 3246 2819 3008 2919
2.2. Diger Transferler
- SERMAYE VE FINANS HESAPLARI | 970 1850 1583 1312 2111 -1909 3093 -1198 2164 8595
A. SERMAYE HESABI 0 0 0 0 0 23 0 0 0 0
1. Gogmen Transferleri 0 0 0 0 0 23 0 0 0 0
B. FINANS HESAPLARI 970 1850 1583 1312 2111 -1932 3093 -1198 2164 8595
1. Dogrudan Yatirimlar 113 99 125 106 354 663 700 783 779 622
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EK 1: Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum 1984-1993 (Devam)

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
11. Yurtdisinda 0 0 0 9 0 0 16 -27 -65 -14
Girig 3 1 51
Cikis -30 -66 -65
12 Yurtiginde 113 99 125 115 354 663 684 810 844 636
121 Sermaye 810 844 636
Giris 907 911 746
Cikis -97 -67 -110
122 Diger Sermaye (Net)
1.23. Gayrimenkul (Net)
2. Portfoy Yatirmlar 0 0 146 282 1178 1386 547 623 2411 3917
2.1 Varliklar 0 0 0 25 -6 -59 -134 91 754 563
211 Genel Hiikiimet 0 330
212 Bankalar -754 -754
2.1.3 Diger Sektdrler 0 -139
2.2. Yukumlaltukler 0 0 146 307 1184 1445 681 714 3165 4480
2.2.1. Hisse Senetleri 0 0 0 0 0 17 89 147 350 570
2.2.2. Borc Senetleri 0 0 146 307 1184 1428 592 567 2815 3910
2.2.2.1. Merkez Bankasi 0 0 0 178 179 0 0 0 -216 0
2.2.2.2. Genel Hikimet 0 0 0 0 618 1043 572 593 2988 3903
2.2.221. Yurtici 0 0 0 0 0 0 0 0 10 182
2.2.2.22. Yurtdisi 0 0 0 0 618 1043 572 593 2978 3721
2.2.2.22.1. Borclanma 0 0 0 0 618 1043 572 618 2978 3759
222222 Geri Odeme 0 0 0 0 0 0 0 25 0 -38
2.2.23. Bankalar 0 0 146 129 387 385 20 -26 43 7
3. Diger Yatirimlar 920 1391 1475 1060 -2922 -1509 2742 -3803 458 4364
3.1 Varliklar -1625 127 -313 -945 -1428 371 -409 -2563 -2438 -3291
3.1.1. Ticari Krediler
3.1.1.1. Verilen Krediler
3.1.1.2. Geri Odeme
3.1.2. Krediler -573 -296 -253 -842 -607 390 156 -811 -327 -289
3.1.2.1. Merkez Bankasi -573 -263 211 516 -381 573 358 24 5 48

117



EK 1: Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum 1984-1993 (Devam)

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
3.1.3. Bankalarin Doviz Varliklar -1074 415 -51 -108 -820 -187 -567 -1760 -2142 -2894
3.1.4. Diger Varliklar 22 8 -9 5 -1 168 2 8 31 -108
3.1.4.1. Merkez Bankasi 22 8 -9 5 0 139 3 5 31 -108
3.1.4.2. Diger Sektorler 0 0 0 0 -1 29 -1 3 0 0
3.2 Yukamlulukler 2545 1264 1788 2005 -1494 -1880 3151 -1240 2896 7655
3.2.1. Ticari Krediler 545 472 -168 -498 -213 67 361 433 1526 2378
3.2.1.1. Uzun Vade 0 0 0 0 0 0 0 0 -119 194
3.21.11 Kullanim 206 395
3.21.1.2 Geri Odeme -325 -201
3.2.1.2. Kisa Vade 545 472 -168 -498 -213 67 361 433 1645 2184
3.2121 Kullanim 9445 12346
3.2.1.2.2 Geri Odeme -7800 -10162
3.2.2. Krediler 1537 202 1185 1255 -1979 -2574 1714 -91 1171 3639
3.2.2.1. Merkez Bankasi 424 -144 -751 -439 -1773 -562 -509 -310 -210 -33
3.2.2.1.1. Uluslar. Para Fonu Kredileri -42 -251 -378 -443 -432 -240 -48 0 0 0
3.2.2.1.1.1. Kullanim 0 0
3.2.2.1.1.2. Geri Odeme 0 0
3.2.2.1.2. Uzun Vade 75 -82 -552 -604 =777 -322 -466 -241 -210 -33
3.2.2.1.2.1. Kullanim 300 500 115 155 100 400 0 0 0 0
3.2.2.1.2.2. Geri Odeme -225 -582 -667 -759 -877 =722 -466 -241 -210 -33
3.2.2.1.3. Kisa Vade 391 189 179 608 -564 0 5 -69 0 0
3.2.2.2. Genel Hukimet 170 -698 45 302 -531 -2317 -393 -201 -1645 -2177
3.2.2.2.1. Uluslar. Para Fonu Kredileri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3.2.2.2.1.1. Kullanim 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3.2.2.2.1.2. Geri Odeme 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3.2.2.2.2. Uzun Vade 170 -698 45 302 -531 -1288 -393 -201 -1645 -2177
3.22221 Kullanim 1494 283 1113 1575 1389 628 1695 1862 1092 525
3.2.222.2 Geri Odeme -1324 -981 -1068 -1273 -1920 -1916 -2088 -2063 -2737 -2702
3.2.2.2.3. Kisa Vade 0 0 0 0 0 -1029 0 0 0 0
3.2.2.3. Bankalar 187 146 385 721 -198 -78 1245 1199 2411 3975
3.2.2.3.1. Uzun Vade 187 -150 -5 285 -155 -49 231 536 7 193
3.2.2.3.1.1. Kullanim 410 348 28 455 336 442 486 937 554 682
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EK 1: Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum 1984-1993 (Devam)

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

3.2.2.3.2. Kisa Vade 0 296 390 436 -43 -29 1014 663 2404 3782
3.2.2.4. Diger Sektorler 756 898 1506 671 523 383 1371 =779 615 1874
3.2.2.4.1. Uzun Vade 614 907 891 715 660 456 369 -380 619 2268
3.224.1.1. Kullanim 749 1054 1296 1200 1299 1350 1498 985 1671 3255
3.2.24.1.2. Geri Odeme -135 -147 -405 -485 -639 -894 -1129 -1365 -1052 -987
3.2.2.4.2. Kisa Vade 142 -9 615 -44 -137 -73 1002 -399 -4 -394
3.2.3. Mevduatlar 403 537 788 1025 605 796 960 -1432 154 1589
3.2.3.1. Merkez Bankasi -58 357 418 740 551 478 -74 -629 465 1069
3.2.3.1.1. Uzun Vade 568 186 662 755 594 518 49 -497 410 925
3.23.1.2. Kisa Vade -626 171 -244 -15 -43 -40 -123 -132 55 144
3.2.3.2. Bankalar 461 180 370 285 54 318 1034 -803 -311 520
3.2.3.2.1. Yurtdigi Bankalar -215 226
3.2.3.2.2. Yurtdisi Kigiler -96 294
3.2.4. Diger Yukumlulukler 60 53 -17 223 93 -169 116 -150 45 49
4. Rezerv Varliklar -63 360 -163 -136 -721 -2472 -896 1199 -1484 -308
a1 Uluslararasi Para Fonu Nezd.

Varliklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4.2. Resmi Rezervler -56 360 -163 -137 721 -2485 781 1223 -1484 -314
4.2.1. Doviz Varliklari -56 360 -163 -137 -721 -2485 -781 1223 -1484 -314
4.2.2. Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4.2.3. Diger DOviz Varliklari -7 0 0 1 0 13 -115 -24 0 6
1l - NET HATA NOKSAN 469 -837 -118 -506 515 971 -468 948 -1190 -2162

Kaynak: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi.
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EK 2: Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum 1994-2000

ODEMELER DENGESI AYRINTILI SUNUM 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
(Milyon ABD Dolar)
| - CARI ISLEMLER HESABI 2631 -2339 -2437 -2638 2000 -925 -9920
Mal, Hizmet ve Gelir Dengesi(A+B+C) | -379 -6737 -6534 -7149 -3505 -5806 -14684
Mal ve Hizmet Dengesi (A+B) | 2885 -3532 -3607 -4136 -520 -2269 -10682
A. DIS TICARET DENGESI -4167 -13152 -10264 -15048 -14038 -9771 -22057
Toplam Mal ihracati | 18106 21636 32067 32110 30741 29031 30825
Toplam Mal ithalati | -22273 -34788 -42331 -47158 -44779 -38802 -52882
L Genel Mal Ticareti -3687 -11830 -8592 -13181 -12277 -8692 -20157
1.1. ihracat f.0.b. 18106 21636 32067 32110 30741 29031 30825
1.1.1. ihracat f.0.b. 18106 21636 23225 26261 26973 26587 27775
1.1.2. Bavul Ticareti 8842 5849 3689 2255 2946
1.1.3. Uyarlama: Diger Mallar 79 189 104
1.2 ithalat f.0.b. -21793 -33466 -40659 -45291 -43018 -37723 -50982
1.2.1. ithalat c.i.f. -23270 -35709 -43627 -48559 -45922 -40671 -54503
1.2.2. Uyarlama: Navlun ve Sigorta 1395 2145 2618 2913 2756 2442 3271
1.2.3. Uyarlama: Diger Mallar 82 98 350 355 148 506 250
2. Parasal Olmayan Altin (net) -480 -1322 -1672 -1867 -1761 -1079 -1900
Ihracat | o 0 0 0 0 0 0
ithalat -480 -1322 -1672 -1867 -1761 -1079 -1900
3. Limanlarda Saglanan Mallar
ihracat
ithalat
B. HIZMETLER DENGESI 7052 9620 6657 10912 13518 7502 11375
Gelir | 11076 14939 13057 19248 23183 16370 19463
Gider | -4024 -5319 -6400 -8336 -9665 -8868 -8088
1. Tasimacilik 270 302 15 323 755 799 492
Gelir | 1221 1712 1756 2193 3120 2900 2955
Gider | -951 -1410 -1741 -1870 -2365 -2101 -2463
1.1. Navlun 320 320 65 267 698 663 246
Gelir | 1037 1426 1413 1768 1882 1712 1653
Gider | -717 -1106 -1348 -1501 -1184 -1049 -1407
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EK 2: Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum 1994-2000 (Devam)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
1.2. Diger Tasimacilik 50 -18 50 56 57 136 246
Gelir | 184 286 343 425 1238 1188 1302
Gider | -234 -304 -393 -369 -1181 -1052 -1056
2. Turizm 3455 4046 4385 5286 5423 3732 5923
Gelir | 4321 4957 5650 7002 7177 5203 7636
Gider | -866 911 -1265 -1716 -1754 -1471 -1713
3. ingaat Hizmetleri 1254 1857 1941 2285 2311 1095 968
Gelir | 1254 1857 1941 2285 2311 1095 968
Gider |0 0 0 0 0 0 0
4. Sigorta Hizmetleri
Gelir
Gider
5. Finansal Hizmetler -259 -274 -191 -290 -112 -312 -303
Gelir | 99 151 293 313 478 319 368
Gider | -358 -425 -484 -603 -590 -631 -671
6. Diger Ticari Hizmetler 1903 3181 1796 4314 5562 3372 4080
Gelir | 2460 3829 2288 5007 6312 3987 4652
Gider | -557 -648 -492 -693 -750 -615 572
7. Resmi Hizmetler -286 -239 -236 241 247 -279 -268
Gelir | 78 131 156 180 172 221 261
Gider | -364 -370 -392 -421 -419 -500 -529
8. Diger Hizmetler 715 747 -1053 -765 -174 -905 483
Gelir | 1643 2302 973 2268 3613 2645 2623
Gider | -928 -1555 -2026 -3033 -3787 -3550 -2140
C. GELIR DENGESI -3264 -3205 -2927 -3013 -2985 -3537 -4002
Gelir | 890 1488 1577 1900 2481 2350 2836
Gider | -4154 -4693 -4504 -4913 -5466 -5887 -6838
1. Ucret Odemeleri
Gelir
Gider
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EK 2: Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum 1994-2000 (Devam)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
2. Yatirim Geliri -3264 -3205 -2927 -3013 -2985 -3537 -4002
Gelir | 890 1488 1577 1900 2481 2350 2836
Gider | -4154 -4693 -4504 -4913 5466 -5887 -6838
2.1. Dogrudan Yatirimlar -102 272 -175 -142 227 -167 89
Gelir | 10 40 32 61 101 146 368
Gider | -112 -312 -207 -203 -328 -313 -279
2.2. Portféy Yatirimlari 542 741 517 53 15 89 -434
Gelir | 189 240 379 862 1284 1130 1300
Gider | -731 -981 -896 -915 -1269 -1041 -1734
23. Diger Yatirmlar -2620 2192 -2235 2818 2773 -3459 -3657
2.3.1. Faiz Geliri 691 1208 1166 977 1096 1074 1168
2.3.2. Faiz Gideri 3311 -3400 -3401 -3795 -3869 -4533 -4825
2.3.2.1. Uzun Vade -2700 -2908 2769 -2840 -3053 -3431 -3785
23211 Merkez Bankasi -487 -694 -678 -812 -780 -893 -806
23212 Genel Hukimet -1723 -1465 -1369 -1255 -1268 -1316 -1291
23.2.13. Bankalar 74 -60 58 -88 -200 -209 -312
23214 Diger Sektor -416 -689 -664 -685 -805 -1013 -1376
2.3.2.2. Kisa Vade 611 -492 -632 -955 -816 -1102 -1040
D. CARIi TRANSFERLER 3010 4398 4097 4511 5505 4881 4764
1. Genel Hukimet 383 1071 555 314 149 352 204
2. Diger Sektorler 2627 3327 3542 4197 5356 4529 4560
2.1 isci Gelirleri 2627 3327 3542 4197 5356 4529 4560
2.2. Diger Transferler
I - SERMAYE VE FINANS HESAPLARI -4463 -93 938 3625 -1287 377 12581
A. SERMAYE HESABI 0 0 0 0 0 0 0
1. Gocmen Transferleri 0 0 0 0 0 0 0
B. FINANS HESAPLARI -4463 -93 938 3625 -1287 377 12581
1. Dogrudan Yatirimlar 559 772 612 554 573 138 112
11. Yurtdisinda -49 -113 -110 -251 -367 -645 -870
Giris | 1 1 23 21 29 10 159
Cikis | -50 -114 -133 272 -396 -655 -1029
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EK 2: Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum 1994-2000 (Devam)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

12 Yurtiginde 608 885 722 805 940 783 982
12.1. Sermaye 608 885 722 805 940 783 982

Giris | 636 934 914 852 953 813 1707

Cikis | -28 -49 -192 -47 -13 -30 -725
122 Diger Sermaye (Net)
123. Gayrimenkul (Net)
2. Portfoy Yatirimlar 1158 237 570 1634 6711 3429 1022
2.1. Varliklar 35 -466 -1380 -710 -1622 -759 -593
211 Genel Hiikiimet 52 -33 -19 -41 21 -46 -33
212 Bankalar 37 -391 -1395 -667 -1791 -812 -680
2.1.3 Diger Sektorler 20 42 34 -2 190 99 120
2.2. Yukumlultkler 1123 703 1950 2344 -5089 4188 1615
2.2.1. Hisse Senetleri 989 195 191 8 -518 428 489
2.2.2. Borg Senetleri 134 508 1759 2336 -4571 3760 1126
2.2.2.1. Merkez Bankasi 0 -213 0 0 0 0 0
2222 Genel Hukimet 446 933 1919 1915 -4369 3677 984
2.2.2.2.1. vurtici 35 124 428 562 -3992 540 -5126
2.2.22.2. Yurtdis! 411 809 1491 1353 377 3137 6110
2.2.2.22.1. Borglanma 721 2311 2804 2898 2706 5015 7507
222222 Geri Odeme -310 -1502 -1313 -1545 -3083 -1878 -1397
2.2.23. Bankalar 312 212 -160 421 -202 83 142
3. Diger Yatirimlar 5634 3903 4301 4753 5067 1782 11801
3.1 Varliklar 2423 -383 331 -1750 -1464 -2304 -1939
3.1.1. Ticari Krediler -106 -26
3.1.1.1. Verilen Krediler -11489 212772
3.1.1.2. Geri Odeme 11383 12746
3.1.2. Krediler -38 1101 -125 -358 -261 -453 116
3.1.2.1. Merkez Bankasi -28 -48 -63 -60 -71 -68 0
3.1.2.2. Bankalar -10 1149 -62 -298 -190 -385 116
3.1.3. Bankalarin Doviz Varliklari 2451 -1430 1510 -678 -752 -1454 -1690
3.1.4. Diger Varliklar 10 -54 -1054 714 -451 291 -339
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EK 2: Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum 1994-2000 (Devam)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
3.1.4.1. Merkez Bankasi 10 -54 -54 -38 -24 -30 1
3.1.4.2. Diger Sektorler 0 0 -1000 -676 -427 -261 -340
32 Yukumlultkler -8057 4286 3970 6503 6531 4086 13740
3.2.1. Ticari Krediler -979 1486 328 572 -40 719 805
3.2.1.1. Uzun Vade -100 -107 189 256 77 -52 8
32111 Kullanim 262 109 284 406 239 113 128
3.21.12 Geri Odeme -362 -216 -95 -150 -162 -165 -120
3.2.1.2. Kisa Vade -879 1593 139 316 -117 771 797
3.2121 Kullanim 9724 14666 24168 18299 17089 17581 20957
3.21.22 Geri Odeme -10603 -13073 -24029 -17983 -17206 -16810 -20160
3.2.2. Krediler -8391 160 950 4836 3505 3057 12868
3.2.2.1. Merkez Bankasi 272 340 -81 -30 -234 518 3348
3.2.2.1.1. Uluslar. Para Fonu Kredileri 340 347 0 -28 -231 520 3351
3.22.11.1. Kullanim 340 347 0 0 0 807 3439
3.2.2.1.1.2. Geri Odeme 0 0 0 -28 -231 -287 -88
3.2.2.1.2. Uzun Vade -68 -7 -81 -2 -3 -2 -3
3.2.2.1.2.1. Kullanim 0 0 0 0 0 0 0
3.2.2.1.2.2. Geri Odeme -68 -7 -81 -2 -3 -2 -3
3.2.2.1.3. Kisa Vade 0 0 0 0 0 0 0
3.2.2.2. Genel Hukimet -2962 -2131 -2108 -1456 -1655 -1932 117
3.2.2.2.1. Uluslar. Para Fonu Kredileri 0 0 0 0 0 0 0
3.2.2.2.1.1. Kullanim 0 0 0 0 0 0 0
3.2.2.2.1.2. Geri Odeme 0 0 0 0 0 0 0
3.2.2.2.2. Uzun Vade -2962 -2131 -2108 -1456 -1655 -1932 -883
3.22221 Kullanim 365 723 775 1062 1179 1011 2733
3.2.2.2.2.2 Geri Odeme -3327 -2854 -2883 -2518 -2834 -2943 -3616
3.2.2.2.3. Kisa Vade 0 0 0 0 0 0 1000
3.2.2.3. Bankalar -6883 1074 1815 2384 892 2187 4378
3.2.2.3.1. Uzun Vade -282 273 1046 1660 829 117 -363
3.2.231.1. Kullanim 352 500 1439 2478 3126 2563 1902
3.2.2.3.1.2. Geri Odeme -634 -227 -393 -818 -2297 -2446 -2265
3.2.2.3.2. Kisa Vade -6601 801 769 724 63 2070 4741
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EK 2: Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum 1994-2000 (Devam)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
3.2.2.4. Diger Sektorler 1182 877 1324 3938 4502 2284 5025
3.2.2.4.1. Uzun Vade 1313 431 1317 3352 4083 2344 4897
3.2.24.1.1. Kullanim 2370 2794 3550 5959 6961 7348 12696
3.2.24.1.2. Geri Odeme -1057 -2363 -2233 -2607 -2878 -5004 -7799
3.2.2.4.2. Kisa Vade -131 446 7 586 419 -60 128
3.2.3. Mevduatlar 1260 2462 2567 876 2877 239 -20
3.2.3.1. Merkez Bankasi 1430 1563 1336 1028 574 -229 622
3.2.3.1.1. Uzun Vade 1315 1462 1273 978 654 -131 620
3.2.3.1.2. Kisa Vade 115 101 63 50 -80 -98 2
3.2.3.2. Bankalar -170 899 1231 -152 2303 468 -642
3.2.3.2.1. Yurtdigi Bankalar -65 -2087 0 0 1187 2 182
3.2.3.2.2. Yurtdisi Kisiler -105 2986 1231 -152 1116 466 -824
3.2.4. Diger Yukumlalukler 53 178 125 219 189 71 87
4. Rezerv Varliklar -546 -5005 -4545 -3316 -216 -5726 -354
4.1. Uluslararasi Para Fonu Nezd. Varliklar 0 0 0 0 0 112 0
4.2. Resmi Rezervler -625 -5032 -4545 -3316 216 -5614 -354
4.2.1. Doviz Varliklari -625 -5032 -4545 -3316 4784 -2003 -1545
4.2.2. Menkul Kiymetler 0 0 0 0 -5000 -3611 1191
4.2.3. Diger Doviz Varliklari 79 27 0 0 0 0 0
1l - NET HATA NOKSAN 1832 2432 1499 -987 -713 1302 -2661

Kaynak: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi.
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EK 3: Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum 2001-2008

ODEMELER DENGESI AYRINTILI SUNUM 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
(Milyon ABD Dolar)
I - CARIi ISLEMLER HESABI 3760 -626 -7515 -14431 -22088 -32051 -38219 -41525
Mal, Hizmet ve Gelir Dengesi(A+B+C) | 773 -3059 -8535 -15548 -23542 -33959 -40462 -43531
Mal ve Hizmet Dengesi (A+B) | 5773 1495 -2978 -9939 -17667 -27268 -33354 -35555
A. DIS TICARET DENGESI -3363 -6390 -13489 -22736 -33001 -40962 -46677 -53067
Toplam Mal ihracati | 34729 40719 52394 68535 78365 93611 115364 140775
Toplam Mal ithalati | -38092 -47109 -65883 -91271 -111366 -134573 -162041 -193842
1 Genel Mal Ticareti -2400 -5035 -10967 -19329 -28879 37171 -41810 -50693
1.1. ihracat f.0.b. 34703 40666 52318 68444 78174 92915 114332 137087
1.1.1. ihracat f.0.b. 31334 36059 47253 63167 73476 85535 107272 132002
1.1.2. Bavul Ticareti 3039 4065 3953 3880 3473 6408 6002 6200
1.1.3. Uyarlama: Diger Mallar 330 542 1112 1397 1225 972 1058 -1115
1.2. ithalat f.0.b. -37103 -45701 -63285 -87773 -107053 -130086 -156142 -187780
1.2.1. ithalat c.i.f. -41399 -51554 -69340 -97540 -116774 -139576 -170063 -201961
1.2.2. Uyarlama: Navlun ve Sigorta 2484 3093 4100 5787 6899 6792 9960 10997
1.2.3. Uyarlama: Diger Mallar 1812 2760 1955 3980 2822 2698 3961 3184
2. Parasal Olmayan Altin (net) -963 -1355 -2522 -3407 -3754 -3345 -4354 -1365
ihracat | 26 53 76 91 132 637 972 3626
ithalat | -9gg -1408 -2598 -3498 -3886 -3982 -5326 -4991
3. Limanlarda Saglanan Mallar -368 -446 513 -1009
ihracat 59 59 60 62
ithalat -427 -505 -573 -1071
B. HiZMETLER DENGESI 9136 7885 10511 12797 15334 13694 13323 17512
Gelir | 15203 14031 17952 22941 26757 25407 28615 34807
Gider | -6067 -6146 7441 -10144 -11423 -11713 -15292 -17295
1. Tasimacilik 833 861 523 -1064 127 449 -385 238
Gelir | 2854 2795 2184 3267 4914 4830 6226 7776
Gider | -2021 -1934 -2707 -4331 -4787 -4381 -6611 -7538
1.1. Navlun 731 531 712 -1142 -1500 -1318 -2790 -2884
Gelir | 1796 1859 1322 1765 2048 1823 2424 2935
Gider | -1065 -1328 -2034 -2907 -3548 -3141 5214 -5819
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EK 3: Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum 2001-2008 (Devam)

‘ 2002

2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008
1.2 Diger Tasimacilik 102 330 189 78 1627 1767 2405 3122
Gelir | 1058 936 862 1502 2866 3007 3802 4841
Gider | -956 -606 -673 -1424 -1239 -1240 -1397 -1719
2. Turizm 6352 6599 11090 13364 15280 14110 15227 18445
Gelir | 8090 8479 13203 15888 18152 16853 18487 21951
Gider | -1738 -1880 -2113 -2524 -2872 2743 -3260 -3506
3. insaat Hizmetleri 654 832 682 724 874 879 759 974
Gelir | 654 832 682 724 874 879 759 974
Gider |0 0 0 0 0 0 0 0
4. Sigorta Hizmetleri -618 -899 -665
Gelir 522 645 752
Gider -1140 -1544 -1417
5. Finansal Hizmetler -391 -400 -83 -89 -41 -247 -228 -137
Gelir | 331 221 291 288 345 277 395 841
Gider | -722 621 -374 -377 -386 524 -623 -978
6. Diger Ticari Hizmetler 1695 -68 -26 129 -200 -434 -821 -1287
Gelir | 2025 254 272 482 338 289 208 91
Gider | -330 322 -298 -353 -538 723 -1029 -1378
7. Resmi Hizmetler -315 -566 -708 721 -874 920 -733 -778
Gelir | 150 67 104 254 320 331 403 460
Gider | -465 -633 -812 -975 -1194 -1251 -1136 -1238
8. Diger Hizmetler 308 627 79 454 168 475 403 722
Gelir | 1099 1383 1216 2038 1814 1426 1492 1962
Gider | -791 -756 -1137 -1584 -1646 -951 -1089 -1240
C. GELIR DENGESI -5000 -4554 -5557 -5609 -5875 -6691 -7108 -7976
Gelir | 2753 2486 2246 2651 3608 4383 6420 6860
Gider | -7753 -7040 -7803 -8260 -9483 -11074 -13528 -14836
1. Ucret Odemeleri -96 -107 -70 -75
Gelir 0 0 36 36
Gider -96 -107 -106 -111
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EK 3: Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum 2001-2008 (Devam)

‘ 2002

2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008
2. Yatirim Geliri -5000 -4554 -5557 -5609 5779 -6584 -7038 7901
Gelir | 2753 2486 2246 2651 3608 4383 6384 6824
Gider | -7753 -7040 -7803 -8260 -9387 -10967 -13422 -14725
2.1. Dogrudan Yatirimlar 52 -108 -440 -799 -850 -1053 -2100 -2374
Gelir | 361 293 203 244 201 129 108 307
Gider | -309 -401 -643 -1043 -1051 -1182 -2208 -2681
2.2. Portfoy Yatirimlari -694 -835 -1207 -1195 -924 -662 383 972
Gelir | 1253 1409 1409 1710 2402 2801 4118 4495
Gider | -1947 -2244 -2616 -2905 -3326 -3463 -3735 -3523
23. Diger Yatinmlar -4358 3611 -3910 -3615 -4005 -4869 5321 -6499
2.3.1. Faiz Geliri 1139 784 634 697 1005 1453 2158 2022
2.3.2. Faiz Gideri 5497 -4395 -4544 -4312 -5010 -6322 7479 -8521
2.3.2.1. Uzun Vade -4271 -4031 -4236 -3916 -4457 -5516 -6785 -7879
23211 Merkez Bankasi -1203 -1160 -1274 -1098 -1049 -844 -563 -510
23212 Genel Hiikimet -1406 -1397 -1556 -1609 -1765 -1807 -1720 -1474
23.2.13. Bankalar -253 -169 -110 -103 -257 -631 -1246 -1205
23214 Diger Sektor -1409 -1305 -1296 -1106 -1386 -2234 -3256 -4690
2.3.2.2. Kisa Vade -1226 -364 -308 -396 -553 -806 -694 -642
D. CARIi TRANSFERLER 2087 2433 1020 1117 1454 1908 2243 2006
1. Genel Hukimet 201 497 291 313 603 621 809 728
2. Diger Sektorler 2786 1936 729 804 851 1287 1434 1278
2.1 isci Gelirleri 2786 1936 729 804 851 1111 1209 1324
2.2. Diger Transferler 176 225 46
I - SERMAYE VE FINANS HESAPLARI -1633 1384 3065 13360 19460 32064 36622 37068
A. SERMAYE HESABI 0 0 0 0 0 0 0 0
1. Gocmen Transferleri 0 0 0 0 0 0 0 0
B. FINANS HESAPLARI -1633 1384 3065 13360 19460 32064 36622 37068
1. Dogrudan Yatirimlar 2855 939 1222 2005 8967 19261 19940 15613
11 Yurtdisinda -497 -143 -480 -780 -1064 -924 -2106 -2585
Giris | 107 108 6 35 1 753 169 19
Cikis | -604 -251 -486 -815 -1065 -1677 -2275 -2604
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EK 3: Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum 2001-2008 (Devam)

| 2002

2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008

12 Yurtiginde 3352 1082 1702 2785 10031 20185 22046 18198
12.1. Sermaye 3352 566 688 1092 8134 16982 18393 14887

Giris | 3374 571 696 1190 8535 17639 19136 14922

Cikis | -22 -5 -8 -98 -401 -657 743 -35
122 Diger Sermaye (Net) 516 16 350 56 281 727 374
123. Gayrimenkul (Net) 998 1343 1841 2922 2926 2937
2. Portféy Yatirmlari -4515 -593 2465 8023 13437 7373 717 -5046
2.1. Varliklar -788 -2096 -1386 -1388 -1233 -4029 -2063 -1276
211 Genel Hikiimet -36 -42 -33 -25 20 -42 -116 -32
212 Bankalar -281 -1437 932 -666 -1285 -3754 -1844 -367
213 Diger Sektorler -471 -617 -421 -697 72 -233 -103 -877
2.2. Yukamlalukler -3727 1503 3851 9411 14670 11402 2780 -3770
2.2.1. Hisse Senetleri -79 -16 905 1427 5669 1939 5138 716
2.2.2. Borg Senetleri -3648 1519 2946 7984 9001 9463 -2358 -4486
2.2.2.1. Merkez Bankasi 0 0 0 0 0 0 0 0
2222 Genel Hukimet -3645 1958 3123 7984 9351 9463 -2358 -4486
2.2.2.2.1. Yurtigi -3744 929 1614 6025 5934 6129 -3281 -5073
2.2.22.2. Yurtdisi 99 1029 1509 1959 3417 3334 923 587
2.2.2.22.1. Borglanma 2148 3286 5265 5753 6489 5848 4627 4000
222222 Geri Odeme -2049 -2257 -3756 -3794 -3072 -2514 -3704 -3413
2.2.23. Bankalar -3 -439 -177 0 -350 0 0 0
3. Diger Yatirimlar -2667 7191 3425 4156 14903 11544 23997 25444
3.1 Varliklar -601 777 -986 -6983 578 -13437 -4858 7374
311 Ticari Krediler -445 921 910 -1635 -413 2419 -1466 1732
3111 Verilen Krediler -13934 -18323 -29378 -39285 -44695 -51608 -65991 -78164
3112 Geri Odeme 13489 17402 28468 37650 44282 49189 64525 79896
3.1.2. Krediler 734 19 -404 617 177 725 139 -57
3.1.2.1. Merkez Bankasi -40 -30 -28 -24 -16 0 2 2
3.1.2.2. Bankalar -694 49 -376 641 193 725 137 -59
3.1.3. Bankalarin Doviz Varliklari 927 594 724 -5965 -342 -10293 -3531 -9049
3.1.4. Diger Varliklar -349 -469 -396 0 0 0 0 0
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EK 3: Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum 2001-2008 (Devam)

| 2002

2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008
3.1.4.1. Merkez Bankasi 1 0 0 0 0 0 0 0
3.1.4.2. Diger Sektorler -350 -469 -396 0 0 0 0 0
3.2 Yukamlulukler -2066 7968 4411 11139 15481 24981 28855 32818
3.2.1. Ticari Krediler -1930 2483 2181 4201 3074 674 4231 1565
3.2.1.1. Uzun Vade 11 1353 966 486 60 56 119 173
32111 Kullanim 118 1432 1042 618 212 195 240 357
3.21.1.2 Geri Odeme -107 -79 -76 -132 -152 -139 -121 -184
3.2.1.2. Kisa Vade -1941 1130 1215 3715 3014 618 4112 1392
3.2121 Kullanim 15982 18967 23620 35148 49522 49837 52041 67616
3.2122 Geri Odeme -17923 -17837 -22405 -31433 -46508 -49219 -47929 -66224
3.2.2. Krediler 614 5040 754 6133 11605 19403 27595 27447
3.2.2.1. Merkez Bankasi 10229 -6138 -1479 -4414 -2881 0 0 0
3.2.2.1.1. Uluslar. Para Fonu Kredileri 10230 -6138 -1479 -4414 -2881 0 0 0
3.2.2.1.1.1. Kullanim 11317 0 0 0 0 0 0 0
3.2.2.11.2. Geri Odeme -1087 -6138 -1479 -4414 -2881 0 0 0
3.2.2.1.2. Uzun Vade -1 0 0 0 0 0 0 0
3.2.2.1.2.1. Kullanim 0 0 0 0 0 0 0 0
3.2.2.1.2.2. Geri Odeme -1 0 0 0 0 0 0 0
3.2.2.1.3. Kisa Vade 0 0 0 0 0 0 0 0
3.2.2.2. Genel Hukumet -1977 11834 -765 -267 -4637 -5223 -3901 742
3.2.2.2.1. Uluslar. Para Fonu Kredileri 0 12503 1429 896 -2472 -4511 -3983 1701
3.2.2.2.1.1. Kullanim 0 12503 1681 1163 2425 2981 1134 3649
3.2.2.21.2. Geri Odeme 0 0 -252 -267 -4897 -7492 -5117 -1948
3.2.2.2.2. Uzun Vade -977 -669 -2194 -1163 -2165 -712 82 -959
3.22221 Kullanim 2579 2323 1014 2023 1105 2459 3423 2374
3.22222 Geri Odeme -3556 -2992 -3208 -3186 -3270 -3171 -3341 -3333
3.2.2.2.3. Kisa Vade -1000 0 0 0 0 0 0 0
3.2.2.3. Bankalar -8076 -1028 1975 5708 9248 5814 5608 2805
3.2.2.3.1. Uzun Vade -1024 -297 -40 2361 6544 9766 7271 482
3.2.2.3.1.1. Kullanim 860 1300 1387 3514 8894 12338 10360 7664
3.2.231.2. Geri Odeme -1884 -1597 -1427 -1153 -2350 -2572 -3089 -7182
3.2.2.3.2. Kisa Vade -7052 -731 2015 3347 2704 -3952 -1663 2323
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EK 3: Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum 2001-2008 (Devam)

| 2002

2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008
3.2.2.4. Diger Sektorler 438 372 1023 5106 9875 18812 25888 23900
3.2.2.4.1. Uzun Vade 255 1100 735 4765 9508 18317 25674 22907
3.2.24.1.1. Kullanim 9057 9885 10791 14763 20779 32731 47962 47706
3.2.24.1.2. Geri Odeme -8802 -8785 -10056 -9998 -11271 -14414 -22288 -24799
3.2.2.4.2. Kisa Vade 183 -728 288 341 367 495 214 993
3.2.3. Mevduatlar -832 348 1368 647 489 4622 -3323 3387
3.2.3.1. Merkez Bankasi 736 1336 497 -209 -787 -1268 -1450 -1791
3.2.3.1.1. Uzun Vade 605 618 -275 -284 -645 -815 -933 -1432
3.2.3.1.2. Kisa Vade 131 718 772 75 -142 -453 -517 -359
3.2.3.2. Bankalar -1568 -988 871 856 1276 5890 -1873 5178
3.2.3.2.1. Yurtdigi Bankalar -1748 -1106 562 314 358 5902 -2105 4819
3.2.3.2.2. Yurtdisi Kisiler 180 118 309 542 918 -12 232 359
3.2.4. Diger Yukumlulukler 82 97 108 158 313 282 352 419
4. Rezerv Varliklar 2694 -6153 -4047 -824 -17847 -6114 -8032 1057
4.1. Uluslararasi Para Fonu Nezd. Varliklar | g 0 0 0 0 0 0 0
4.2. Resmi Rezervler 2694 -6153 -4047 -824 -17847 6114 -8032 1057
4.2.1. Doviz Varliklari 404 1763 -99 -1267 -2327 -91 -3481 -889
4.2.2. Menkul Kiymetler 2290 -7916 -3948 443 -15520 -6023 -4551 1946
4.2.3. Diger DOviz Varliklari 0 0 0 0 0 0 0 0
1l - NET HATA NOKSAN -2127 -758 4450 1071 2628 -13 1597 4457

Kaynak: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi.
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