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ONSOz

Gelismekte olan llkelerde ekonomik biylme acisindan tartisiimakta
olan konularin basinda cari islemler dengesi gelmektedir. Ekonomik
blylmeyi saglayabilmek icin dis alemden kaynak ihtiyaci icinde olan
Ulkelerde cari islemler dengesi surdurllebilirligi zaman icinde cesitli
dizlemlerde tartisiimistir.

1994, 1998 ve 2001 yilinda G¢ kriz yasayan Tlrkiye bunlarin en
sikintihsi olan 2001 krizinden sonra % 9 oraninda milli gelir daralmasi
yasamistir. 2002 yilinda verdigi cari fazladan sonra 2003, 2004 ve 2005

yillarinda daha énce yasamadigi bayUklUkte cari agikla karsi karsiyadir.

Bu baglamda llkede son iki yildir makro ekonomik anlamda tartigilan
konularin baginda cari islemler dengesinin strdardlebilirligi gelmektedir.

Bu calisma s6z konusu tartigmalar cercevesinde Turkiye’de cari
islemler dengesi surdurilebilirligi kapsaminda, diger ekonomik gdstergelerin
cari agikla iliskisini ortaya koymay1 amaglamaktadir.

Galismanin  ilk asamasindan itibaren degerli katki ve yorumlarini
esirgemeyen, ihtiyac duydugum her tirli yardimi saglayan tez danigmanim
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GiRIS

iktisat teorisinin gelisimiyle birlikte 6demeler dengesi konusu her
zaman iktisat bilimi icerisinde kendisine tartisilacak bir yer bulmustur. Ortaya
konulan her teoride, ddemeler dengesinin isleyis mekanizmasi, uyarlama
dinamikleri tartisma konusu olmustur. Ancak 6zellikle 1980’li yillarin ardindan
dinya ekonomisinde yasanan gelismelerle birlikte 6demeler dengesi konusu
daha cok tartisilmaya baslanmistir. Gerek Ulkeler bazinda uygulanan doéviz
kuru rejimlerinin farklilasmaya baslamasi, sermaye hareketlerinin liberallesip
kambiyo kontrollerinin kaldiriimasi, gerek gelisen teknolojik gelismeler ve
kiresellesme olgusuyla birlikte uluslararasi sermaye hareketlerindeki
akigkanhgin artmasi ve uluslararasi sermaye hareketlerinde vadelerin
kisalmasiyla birlikte, 6zellikle 1990’1 yillar gelismekte olan tlkelerde yasanan
krizleri (1994 Meksika ve Turkiye, 1997 Asya, 1998 Rusya, 2000/2001
Tarkiye ve Arjantin, 2001 Brezilya krizleri), 6demeler dengesi ve bu kavramla
iligkili cari islemler acigi, sermaye hareketleri gibi kavramlari daha c¢ok
tartismaya agmistir.

1980’li yillar éncesinde yasanan krizlerden farkli olarak, yeni gelisen
dénemde Ulkeler daha énce yasadiklar krizlerden daha farkh dinamiklerle
karsilastilar. Ornegin daha 6nceki dénemlerde gelisebilecek herhangi bir
krize karsi aldiklari 6nlemin artik yetersiz kaldigini, uluslararasi mal
ticaretinin finansmanindan kopmus sermaye giriglerinin ulusal ekonomideki
kirllganhigr arttirdigini ve daha da énemlisi diinyanin herhangi bir yerindeki
tlkede ¢ikan krizin kendilerini olumsuz etkiledigini (contagion effect) gbrmeye
basladilar. Uluslararasi para piyasalarinda haftalik vadelerle dénen borg
alacak iligkisine bagh islem hacminin artik trilyon dolarlarla ifade edilmeye
baslanmasi ve gelismis Ulkelerle gelismekte olan Ulkeler arasindaki
gelismiglik dizeyinin giderek acilmasi sonucunda akademik cevrelerin yani
sira uluslararasi finansal kuruluglar ve ulusal politika yapicilar da gelismekte



olan llkelerde cari iglemler dengesindeki aciklar hakkindaki tartigsmalara,
kendi yaptirdiklari aragtirmalarla dahil olmusglardir.

Arastirmalar daha cok cari islemler dengesindeki aciklarin hangi
noktadan sonra tehlikeli olmaya bagslayacag: etrafinda gelismektedir.
Ekonomi literatlriine “sirddrulebilirlik” olarak ge¢cmis olan kavrama goére,
ulusal politikalarin tasarimi énem kazanmaya baslamistir. Krizler konusunda
birtakim éncl géstergeler tespit edilmeye, 6demeler dengesinden uretilen ve
cari islemler dengesindeki ac¢igin finansman bigimi ve vadesinden, nihayet
cari islemler dengesi agiginin ulusal gelire oranina dek pek ¢ok
surdartlebilirlik ~ élctth  gelistiriilmeye calisiimistir.  Hatta cari  acigin
surdardlebilirliginden  borglarin  strdirUlebilirligine  uzanan  zincirleme

etkilesimden s6z edilmeye baslanmistir.

Dinyada 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde cari iglemler dengesi
surddrtlebilirligi Gzerine yapilan c¢aligmalarda da ortaya konuldugu gibi
surdarulebilirlik Gzerine belirli bir esik ya da oran belirlemek mimkin degildir.
Bununla birlikte surddrdlebilirlik  kavramini  etkileyen diger ekonomik
gbstergelerin blyUkliga ve yénine bakarak politikalar Gretmek mimkuindur.

Tirkiye ekonomisinde cari iglemler dengesi ile ekonomik buylime
arasindaki iligski incelendiginde, diger gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi
cari islemler dengesi aciklari ile ekonomik blylme arasindaki ayni yonla iligki
dikkati gcekmektedir. Turkiye’de cari islemler dengesi agik verdigi zaman
ekonomi blyimektedir. Bununla birlikte cari islemler dengesi az da olsa fazla
verdigi zaman ya ekonominin blylme hizi yavaglamaktadir ya da ekonomi
kigulmektedir. Diger bir ifadeyle ekonomik buylimenin gerceklesebilmesi igin
ihtiyac duyulan dis kaynak saglandiginda, bu durum cari islemler dengesi
acigl olarak kendini gdstermektedir. 1980 sonrasindaki gelismeler esas
alindiginda, 1992 yilina kadar Tarkiye'de cari iglemler acigr kiigik miktarlar
(moderate) arasinda salinmaktadir. Ancak 1992 yilindan sonra hem cari
islemler dengesinin blydime hizi artmaya bagslamistir hem de salinim

frekansi daha ylksek boyutlara ulasmistir. Bunlara bagl olarak milli gelirdeki



blyime-daralma salinimlari da artmistir. 1994 ve 2000-2001 yillarinda cari
islemler dengesi sorunlari nedeniyle ekonomik daralmalar yasamistir.

Bu c¢alismanin amaci cari iglemler dengesinin strdardlebilirligi
konusunu irdelemeye c¢alsmaktir. 1970°li yillarda dinya ekonomisinde
yasanan gelismelerin ardindan, cari iglemler dengesi ile ekonominin diger
degiskenleri arasinda artan karsilikh etkilesimin, Turkiye 06zelinde cari

islemler dengesinin strdUrdlebilirligine etkileri incelenmeye calisilacaktir.

Calismanin birinci béliminde ddemeler dengesi kavramsal olarak
aciklanacak ve ddemeler dengesinin genel bir tanitimi yapilacaktir. Daha
sonra dig ticaret dengesi aciklari Gzerine gelistiriimis teorik yaklagimlar
Uzerinde durulacaktir. Cari islemler dengesinin sirdartlebilirligi ile ilgili temel
yaklasimlar, cari islemler dengesine ddnemlerarasi yaklasim ve borg
O6deyebilme kriterine gbére sirdurllebilirlik yaklagimlari anlatilacak ve bu
yaklasimlar cercevesinde kisa bir literatlir taramasi yapilacaktir.

ikinci bélimde, diinya ekonomisinde dis denge sorunlari ve cari
aciklarin giderilmesi ile ilgili politika yaklagimlarina yer verilecektir. Bretton
Woods sisteminin yikilmasindan sonra petrol krizinin de etkisiyle gelismekte
olan Ulkelerde yasanan bor¢ krizi ile édemeler dengesi sorunlari ve bor¢
krizinin ardindan dig kaynak finansmaninin ¢6zimuU icin serbestlesme
politikalarinin  benimsenmesi anlatilacak ve gelismekte olan Ulkelerin

yasadigi deneyimlere yer verilecektir.

Uglincli  bélimde Tirkiye'de 1980 sonrasinda uygulanmaya
baslayan ve 1989 yilinda 32 Sayili Karar ile tamamlanan liberalizasyon
politikalarinin genel cergevesi anlatilacaktir. 1990l yillarda uygulanmaya
baslayan liberalizasyon politikalari sonrasinda Tulrkiye ekonomisinde cari
acigin sirdirdlebilirliginin ydnetimindeki kirilganliklar tartisilacaktir. Ozellikle
1990’ yillardan sonra artmaya baslayan arbitraj arayici (spekuilatif) sermaye
hareketleri Gzerinde durulacak Turkiye ekonomisi igcin 6demeler dengesi
rakamlarindan tdretilmis sicak para tanimlari yapilacaktir. Cari iglemler



dengesi surddrdlebilirligi bakimindan énem tasidigr disinudlen, cari islemler
dengesinin kompozisyonu, dis ticaretin kompozisyonu, dis borcun yapisi,
kamu ag¢igi ve uluslararasi rezervler gibi ekonomik buyudklUkler
surdarulebilirlik cercevesinde tartisilacaktir. 1990’ yillarda sicak para
giriglerine dayali ekonomik blUylime ile birlikte cari islemler dengesindeki
aciklarin sagliksiz bir ekonomik gelismeye neden oldugu, degerli déviz kuru
ve ylksek reel faizler ile birlikte Ozellikle yatirimlarin kompozisyonunda
ticarete konu sektérlerden ticarete konu olmayan sektérlere kayisin olumsuz
etkilerine deginilecektir. Cari islemler dengesinin finansmani bakimindan en
saglikli sermaye girisi olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin disik
dizeylerde gerceklesmesi, ulusal ortamdaki uygun kar kosullari sonucu
portfdy vyatirimlari ile yurt disi borclanmalarin ekonomideki kirilganhgi
arttirmasi sonucu, son on bes yillik ekonomik gelismeler surdirdlebilirlik
cercevesinde degerlendirilecektir. Boélimin sonunda makro muhasebe
yaklagimina goére kurgulanmig basit bir model kullanilarak 2006 yilinda
Tarkiye ekonomisinde cari iglemler dengesi surdardlebilirligi  igin
surdurllebilirlik analizi yapilacaktir

Son bdlim sonug ve dederlendirmeye ayriimigtir.



BiRiINCi BOLUM
CARI iISLEMLER DENGESI ACIGININ SURDURULEBILIRLIGI

1.1. Odemeler Dengesi Kavrami ve Kapsami

Odemeler dengesi verileri kiiresellesme siireci ile birlikte ekonominin
tim birimleri icin en énemli gdsterge olma &zelligi kazanmistir. Odemeler
dengesi verilerinin en énemli alt kalemi olan cari igslemler dengesi, ekonomide
yurt ici yerlesikler ile yurt disi yerlesikler arasindaki mal, hizmet, faktér

gelirleri ve transfer islemlerine iliskin hareketleri yansitmaktadir.
Cari iglemler dengesi kabaca dort farkli sekilde tanimlanabilir.

Tanimlardan en kapsamlisi, net mal ve hizmet ihracati, net dis
varliklar (bono, tahvil hisse senedi, krediler ve fiziki sermayeyi de icermek
Uzere) ve isci dovizi ve bedelsiz ithalati icermek Uzere net 6zel ve kamu

kesimi transferlerinden olusur ve asagidaki bigcimde ifade edilebilir:
CA= NX+rB +TR

Denklemdeki r ifadesi uluslararasi faiz orani olarak distnulebilir. Net
dig varliklari negatif olan (B<0) bor¢lu tlkeler i¢in rB ifadesi genellikle negatif
olur. rB ifadesi dogrudan yatirimlardan elde edilen karlarin yurt disina

transferlerini de igerir.

Diger bir tanimlamaya gére ise gayrisafi yurt ici harcanabilir gelirden
tiketilen kismin distlmesiyle elde edilir. Buna gére bulunan deger sifirdan
kicUk bir deger ise harcanabilir gelirden daha fazlasi tiketilmis, yani dig
alemden kaynak kullanilmis demektir. Ulkede cari islemler dengesi acigindan
s6z edilir. Tersi durumda ise yani harcanabilir gelirin tamami kullaniimamissa

dis aleme kaynak aktarilmis, yani cari islemler fazlasi var demektir.



Cari islemler dengesi kavramina iligkin yapilabilecek diger bir tanim ise
varlik-yakimlulik degisimleri g6z 6ninde bulundurularak yapilabilir. Bir
tlkenin yerlesikleri dis alemden borglandiklarinda yukamlultkleri artarken
(varliklari azalirken), dis aleme borg verdiklerinde ise yukumlulUkleri azalir
(varliklari artar). Dolayisiyla cari igslemler dengesi net dis varliklardaki degisim
olarak da tanimlanabilmektedir.

Yapilan bu ¢ tanimdan baska milli gelir muhasebesi yoluyla da cari

islemler dengesi tanimlanabilir.
Kapali bir ekonomide; Uretilen milli gelir
Y=GSYIH=GSMH =C +1+ G, (1.1)
seklinde ifade edilebilir. Acik ekonomide ise;
Y=GDP=C+1+ G+ (X-M) (1.2)
GNP= GDP+ NFI; (1.3)
NFl= Net faktor gelirleri,

Yukaridaki sekilde ifade edilen gayrisafi yurt ici hasila ve gayrisafi milli
hasila buyudkltkleri, net ihracat ve dis alem net faktdr gelirleri yoluyla
6demeler dengesinden etkilenmektedir.

GDP + NFI = C+I+G+(X-M)+NFI (1.4)

GNP = C+1+G + [(X-M)+NFI] (1.5)
Kdseli parantez icindeki ifade cari igslemler dengesi demektir.
CAB = GNP- (C+I+G) (1.6)

= GNP-(C+1+G) (1.7)

—GNP-C-I-G (1.8)



=(GNP-T-C)-I +(T-G) (1.9)
CAB = (S-)+(T-G) (1.10)

Ulasilan son esitlik cari islemler dengesinin milli gelir muhasebesi
yoluyla ulagilan diger bir ifadesi olmaktadir. Ulusal yatinnmlarin yurt ici toplam
tasarruflari asan kismi, dis alemden saglanan kaynaklarla finanse
edilmektedir. Bu ylzden cari islemler dengesindeki aciklar ulusal tasarruf
acigi olarak da nitelendiriimektedir. Bununla birlikte son ifadeden cari islemler
dengesi ile ilgili cok 6nemli sonuglara ulagiimaktadir.

Odemeler dengesi ekonominin tiim sektérleriyle ilgili baglantilari
icermektedir, ve tim sektorleri etkilemektedir. Milli gelir denklemlerinde
g6raldigu gibi net ihracat yoluyla kazanilan gelir (cari islemler dengesindeki
acik dolayisiyla saglanan dis kaynak) dogrudan dogruya ulusal gelirin bir
kompozisyonudur. Toplam yatirimlarin ulusal tasarruf hacmini astigi
durumlarda dis kaynaklarla finanse edilmesi zorunlulugu, ve tiketim
davraniglarini etkilemesi nedeniyle, gelismekte olan Ulkeler icin hedeflenen
blylime diuzeylerine ulasmak, dis kaynak kullanimi diger bir anlamda da cari
islemler dengesi aciklariyla mimkidn hale gelmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerde sermaye kit faktérdir. Ekonomik
blylimeyi gerceklestirebilmek, birim emek basina disen sermaye oranini
arttirmak icin kendilerinde vyeterli dizeyde olmayan sermayeye ihtiyag
duyarlar. Bdylece ihtiyac duyduklari yatirmlari gerceklestirir, ekonomik
blylimeyi gerceklestirebilirler. Cari aciklar ile ekonomik blylme arasindaki
iliski incelendiginde gelismekte olan Ulkelerin yeterli blylimeyi saglamak igin
belli bir oranda cari agik vermeleri gerekmektedir. Gergekten de gelismekte
olan Ulkelerde ekonomik biylime ile cari iglemler dengesindeki aciklar
incelendigince cari islemler dengesindeki acik ddénemlerinde ekonominin
blyltdiagla ve ekonomik daralma zamanlarinda cari islemler fazlasi olustugu
anlasiimaktadir.



Odemeler dengesi bir (ilkenin belirli bir ddnem icin (genellikle bir ay)

dig alemle gergeklestirdigi her tarli ekonomik faaliyeti akim bazinda

Ozetleyen bir tablodur. Metodoloji geredi her bir islem cift kayit prensibine

gbére kaydedilir. Bunun amaci her tirli islem sonucunda olusan iglemlerin

netligini géstermek, yani 6demelerin dengede oldugunu gdéstermektir. Tablo

1.1."de 1990-2005 yillan i¢in Turkiye’nin 6demeler dengesi verilerine iligkin

secilmis veriler sunulmustur.

Odemeler dengesinde iki ana otonom kalemlerinin yanisira, bir de

denklestirici kalem vardir. Denklestirici kalem (net hata ve noksan) az énce

s6zl edilen dengenin saglanmasi icin gereklidir, yéni ve bOyUkligu iki

otonom kalemin blyUkligu ve yénine bagl olarak belirlenir.

Tablo 1.1. 1990-2004 Tiirkiye Odemeler

(Milyon ABD Dolari)

Dengesi

Secilmis Kalemler

(Milyon ABD Dolar) 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

| Cari iglemler Hesabi 2625 250 974 -6.433 2631 -2339 -2437 -2638 1984 -1.340 -9.821 3.392 -1.524 -8.036 -15.604 -23.031
Dis Ticaret Dengesi -9.448 -7.290 -8.076 -14.081 -4.167 -13.152 -10.264 -15.048 -14.052 -10.185 -21.959 -3.733 -7.283 -14.010 -23.878 -32.722
Hizmetler Dengesi 4966 5.164 5807 6.740 7.052 9.620 6.657 10.912 13506 7.491 11.366 9.132 7.879 10.504 12.784 13.967
Yatinm Geliri Dengesi -2.508 -2.663 -2.625 -2.744 -3.264 -3.205 -2.927 -3.013 -2.985 -3.537 -4.002 -5.000 -4.556 -5.557 -5.637 -5.744
Cari Transferler 4365 5.039 3920 3652 3.010 4398 4.097 4511 5515 4891 4774 2993 2436 1.027 1127 1.468

Il Sermaye ve Finans Hesaplari 3.093 -1.198 2.164  8.595 -4.463 -93 938 3.625 -1.287  -377 12581 -1.633 1406 3.095 13.336 20.617
Dogrudan Yatirmlar 700 783 779 622 559 172 612 554 573 138 112 2855 962 1.253 1978 8.603
Portfdy Yatinmlari 547 623 2411 3917 1.158 237 570 1.634 -6.711 3429 1.022 -4515 -503 2465 8.023 13.437
Diger Yatirimlar 2742 -3803 458 4364 -5.634 3903 4301 4753 5067 1782 11.801 -2.667 7.190 3424 4159 16.424
Rezerv Varliklar -896 1.199 -1.484  -308 -546 -5.005 -4.545 -3.316 -216 -5726  -354 2.694 -6.153 -4.047  -824 -17.847

Il Net Hata Noksan -468 948 -1.190 -2.162 1.832 2432 1499 987  -697 1717 -2760 -1.759 118 4941 2268 2414

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri

ilk ana kalem cari iglemler dengesidir. Cari islemler dengesinde

O0demeler ya da doéviz cikiglarl eksi isaretle, déviz girigleri ise arti isaretle

gosterilir. Cari islemler dengesi ise dort ana kalemden olusur. Bunlardan ilki

dis ticaret dengesidir. Bu kisim mal ihracat ve ithalatinin yansitildigi kalemdir



ki daha ¢ok ekonominin reel sekt6rt ile ilgilidir. Cari islemler dengesi
(izerindeki en etkili kalem budur. ikinci kisim ise hizmetler dengesidir. Burada
dis alemle yapilan hizmet faaliyetlerinin net degerleri yer almaktadir. Turizm,
mateahhitlik hizmetleri, sigortacilik vb. hizmet tlrleri baslica hizmet tarleridir.
Turkiye agisindan en 6énemli hizmet geliri turizm geliridir ve dis ticaret
dengesi her zaman eksi deger almasina karsin hizmetler dengesi Turkiye'de
her zaman pozitif deger almaktadir. Ugiincii kisim kar transferleri, dis borg
faizleri ile portfdy yatirrmlarindan elde edilen gelirlerin netlestirildigi yatirm
geliri dengesidir. Son olarak dis alem ile gergeklestirilen karsiliksiz transferler
ile bedelsiz ithalatin yansitildigi cari transferler kalemi cari igslemler dengesini

olusturmaktadir.

Bu dért alt dengenin toplami cari islemler dengesinin degerini verir.
Eger bulunan deger pozitif ise cari islemler fazlasindan, negatif ise cari
islemler acigindan s6z edilir.

Diger otonom kalem ise sermaye hesabidir. Sermaye hesabindaki
kalemlerin herbirine varlik-yukimlUlik olarak yaklasmak édemeler dengesi
istatistiklerini yorumlarken analitik bir kolaylik saglamaktadir. Gergekten de
cari iglemler dengesi yapilan bir ticareti ya da hizmet aligverigini yansitip
islemi sonlandirirken, sermaye hesabinda islemler alacak-verecek iligkisini
yansittigi igin islemler nihayete ermezler. Bu baglamda sermaye hesabinda
tlkeye sermaye girigleri arti isaretle gésterilir ve dis aleme karsi 6denmesi
gereken bir yikimlilik dogurur. Ulkeden cikan sermaye eksi isaretle
gosterilir. Ulkeden ¢ikan sermaye dis alemin bize olan yikimldliklerinde bir
artisa yani dis varliklarda bir artisa neden olur. Dis yukimlGltklerle dig
varliklarin toplami net dig varliklari verir (SiUrekli sermaye girisleri olan
Ulkelerde net dig varliklar eksi olur. Yani séz konusu Ulkenin nette toplam dig
yOkamlGliga vardir). Sermaye hesabinda sirasiyla, dogrudan yatirimlar,
portfdy yatinmlari, kredi iligkileri ile mevduat hesaplarinin yer aldigr diger
yatirimlar ve son olarak da Merkez Bankasi y6netimindeki resmi rezervler yer

alir. Ancak resmi rezervlerdeki dedisme sermaye hareketlerine ters isaretli
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olarak yansir. Yani rezervlerde bir artis varsa (-) olarak, rezervlerde bir azahg
varsa (+) isaretli olarak yansir.

Son olarak denklestirici kalem olan net hata ve noksan kalemi vardir.
Bu kalem cari iglemler dengesi ve sermaye hareketlerinin buylkligine bagl
olarak belirlenir. Odemeler dengesi temel dzdesligi asagidaki bicimde ifade

edilir;

Cari Islemler Dengesi + Sermaye Hareketleri + Net Hata ve Noksan =0

Cari islemler dengesi ile sermaye hareketleri arasinda bir finansman
iliskisi vardir. Cari igslemler dengesinde aciklar varsa, yani Ulke bir anlamda
drettiginden daha fazlasi tlketiyorsa, ac¢igin finansmani Ulkeye sermaye
girigleri ile saglanir. Net hata ve noksan kaleminin sifir oldugu varsayimiyla,
cari iglemler dengesi ve sermaye hareketleri ayni dénemde fazla ya da agik
veremezler. Sermaye hareketlerinin  cari agigi  finansman islevi
(mekanizmasi) ise dogrudan vyatirimlar, portfdy yatirimlari, kredi yoluyla
borglanma ile gelecek sermaye girisleri ya da (6nceki dbénemlerde
biriktirilmis) rezervlerden karsilanacak finansman ile olabilir. Yani bir Ulke,
cari islemler dengesindeki agiklari ya net dis varliklardaki azalma ya da
rezervlerinden karsilayabilir.

Daha énce de s6zU edildigi gibi cari islemler dengesi ile ekonomik
blylime arasinda dogrudan bir iliski vardir. Ulkeler verdikleri cari islemler
aciklar sayesinde kendi tasarruf agiklari ile gergeklestiremedikleri yatirimlari
dis kaynak sayesinde gerceklestirirler ve bu sayede biylrler. Ancak eger cari
islemler dengesindeki aciklar artik finanse edilemiyorsa Glke disg kaynak
saglayamiyorsa durum tersine déner muhtemelen yasanacak bir krizle birlikte
ekonomik daralma yasanir. Sonu ekonomik daralmaya varacak olan durum

cari igslemler dengesinin “strdrilemedigi” durumdur.
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Dolayisiyla politika yapicilar, karar alicilar ve akademisyenler
Ulkedeki cari agigin  (ve bununla ilgili olarak diger ekonomik degiskenlerin)
hangi noktaya kadar sdrdurGlebilir oldugunu ve hangi noktadan sonra
surdirtlemez oldugunu arastirmislardir.

Cari islemler dengesi aciklari net ihracat (ihracat eksi ithalat) veya
toplam dis varliklarin eksi olmasi nedeniyle 6ziinde bir déviz agigr oldugu
anlamina gelir. Bu durumun devam edebilmesi, déviz agiginin yurtdisindan
borclanma ile veya dogrudan yabanci sermaye girigleri ile finanse edilmesi ile
muUmkinddr. Bu durumda net dis varliklarda daha buylk azalis meydana
gelecektir. Cari acik, ekonomide kamu kesiminden veya 6zel kesimden
kaynaklanan bir harcama fazlasi oldugunu da ifade eder. Cari iglemler
dengesi aciklari ekonomik blylmeye olumlu katkida bulunurken, dis borg
stogunun artisina neden olmalar nedeniyle olumsuz etkide bulunurlar.
Dolayisiyla artan dis bor¢ stoguna ragmen Ulke icindeki harcama fazlasinin
devam edebilmesi i¢in (cari acigin finansmani igin) gerekli dis finansmanin

bulunmasi surdirulebilirlik olarak ifade edilebilir.

1.2. Dis Ticaret Dengesine Yonelik Teorik Yaklagimlar

1.2.1. Esneklikler Yaklagimi

Dissal sokla karsilasmis bir ekonominin, cari iglemler aciginin
devallasyon yoluyla azaltilip azaltilamayacagl sorusuna cevap aramistir.
Esneklikler yaklagiminda acikga belirtiimese de sabit déviz kuru rejimi esas
alinmig, ve sermaye hesabina iliskin durumlar yeterince @bz &6nlnde
bulundurulmamistir (Pitchford, 1995).

Devaliiasyon ulusal para olarak Ulkedeki ithal mallarinin fiyatini
yUkseltir, déviz olarak da Ulkenin ihrag mallarini yabancilara karsi ucuzlatir.
Dolayisiyla esneklikler yaklasimina goére, ithalat giderleri agisindan,
devaliiasyondan beklenen etki ithal mallarinin yurt igi talebini kisarak tlkenin
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ddviz giderlerini azaltmasidir. Buna ddviz tasarrufu saglayici etki de denebilir.
Belirli orandaki devallasyonun ne 6élclde déviz tasarrufu saglayacagi, ithal
mallarinda ortaya cikan fiyat artislan karsisinda halkin yabanci mal talebini
ne oranda kisacagina, yani ithal mallari talebinin esnekligine baghdir. Yine bu
yaklagima gére devallasyonun ddviz gelirlerini arttirmasi, ihrag mallarini
yabanci paralar cinsinden ucuzlatmasi, dolayisiyla yabanci tiketicilerin bu
mallarin talebini arttirmalarinin sonucu olarak ortaya ¢ikar. Buna da déviz
kazandirici etki denilebilir. Devaliiasyonun ne 6lgclide dbviz kazandiracagi
yine Ulkenin ihrac mallarina karsi yabanci tlketicilerin talep esnekligine
baghdir (Seyidoglu, 1996:376). Marshall-Lerner kosulu olarak bilinen
yaklasima gb6re, devallasyon sayesinde dis ticaret dengesinde iyilesme
olabilmesi icin, ihra¢ mallarina yurt disi yerlesik Kkisilerin talep (fiyat)
esneklikleri ile ithal mallarinin yurt igi talep (fiyat) esneklikleri toplaminin
birden blylUk olmasi gerekmektedir. Ancak analizden devalllasyon sonrasi
gerceklesecek kur degisimlerinin nominal degdil reel degisimlerin olmasi
gerektigi cikmaktadir. Eger ekonomideki kur degisimi, reel degisime
dénidsmezse devallasyonun ticaret agigini iyilestirme imkani ortadan
kalkmaktadir.

1940’lara kadar esneklikler ile ilgili olan olumlu distince o dénemlerde
yapilan calismalarda, esnekliklerin 6ngérilenden ¢ok daha disik ¢ikmasiyla
birlikte 1970’li yillarin ortalarina kadar gelismekte olan Ulkelerde “esneklikler
karamsarhg1” (Edwards, 2001:3) hakim olmustur. Bu disinceyle birlikte
devallasyonun dis denge aciklari Uzerindeki olumlu etkisi tartismaya
actimistir.

1.2.2. Yapisalci Yaklagim

Yapisalci gérist savunanlar gelismekte olan Glkelerde yasanan cari
islemler dengesindeki sikintilarin  yapisal sorunlardan kaynaklandigini

dolayisiyla yapisal sorunlarin gelismekte olan Glkelerin blylUmelerini
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sinirladigint savunmuslardir. “Yapisalcilar” séz konusu sikintilari gidermek
icin ddviz kuru ayarlamalari yerine, ithal ikameci politikalar uygulayarak
sanayilesmenin saglanmasi gerektigini savunmuslardir. Ozellikle Latin
Amerika Ulkelerinde Raul Prebisch’in etkileriyle ithal ikameci politikalar etkili
olmustur (Edwards, 2001:4). Nitekim Ulkemizde de kalkinma planlar ithal
ikameci sanayilesme anlayisi ¢cergevesinde gelistirilmigtir.

1.2.3. Toplam Harcama Yaklagimi

Devallasyon konusunda esneklik yaklasimina dayanan geleneksel
aciklamalar zamanla vyetersiz bulunarak birgok iktisat¢ci tarafindan
elestirimeye baslanmisti. Sydney Alexander esneklikler yaklasiminin
devalliasyonun sadece géreli fiyatlar etkisini dikkate almasini ve gelir etkisini
ihmal etmesini elestirmistir. Esneklikler yaklasiminda déviz piyasasinin tim
ekonomi baglaminda bir bltin olarak algilanamamasi, dis ticarete giren
mallarin arz ve talep esneklikleri diginda diger tim ekonomik degiskenlerin
sabit varsayllmasi toplam harcama (absorbtion) yaklasiminin gelismesine
neden olmustur (Pitchford, 1995).

Esasen toplam harcama yaklasimi Keynes’in milli gelir teorisinin
uluslararasi ekonomiye uygulamasidir. Devallasyon, yurt igi gelir ve fiyatlar
dlzeyini ve bu yolla da dis dengeyi etkiler. Bu yaklasimin en énemli katkisi
dis dengeyi ekonominin genel igleyisi ile baglantili olarak agiklamasidir
(Seyidoglu, 1996:384).

Y = C+l+G+(X-M) (1.11)
C+l+G=Aise (1.12)

X-M= Y-A (1.13)
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Bir Ulkede dis aglk var ise bu durum Ulkede Uretilenden daha
fazlasinin absorb edildigi (emildigi) anlamina gelmektedir.

Esneklik yaklasimina gbére, devallasyonun dig ticaret agigini
azaltmasi igin ya milli geliri arttirmasi ya da ekonomide emilen buydklugu (A)
azaltmasi gerekecektir.

Yukaridaki denklemlerden yola cikarak, devaliasyon sonrasi | ve

G’nin sabit kaldig1 varsayimin yaparsak, ticaret dengesindeki degisme;

A(X-M)= AY-AA (1.14)
AA=cAY (c marjinal tiiketim egilimi) (1.15)

A(X-M)= AY-CAY (1.16)
A(X-M)= (1-c) AY (1.17)
A(X-M)=sAY (1.18)

((1-c) =s, (s marjinal tasarruf egilimi))

Yukarida ulasilan son denklemden anlasihyor ki, devallasyon sonrasi
dis ticaret dengesinde iyilesme gerceklesmesi yani net ihracatin artabilmesi
icin elde edilen gelirin daha fazla tasarruf edilebilmesi gereklidir. Dolayisiyla
digsal sok yasayan bir ekonomide cari islemler dengesindeki acigi azaltmak
amaciyla gerceklestirilen bir devalliasyonun basarili olabilmesi i¢cin harcama

azaltici politikalarin da uygulanmasi gereklidir.

Nitekim toplam harcama yaklasimini gelistiren Sidney Alexander
Uluslararasi Para Fonu’nda (IMF) calismis ve s6z konusu yaklasim 1960’li
yilllarda Uluslararasi Para Fonu’nun uyguladigi programlarda etkili olmustur
(Uygur, 2004).
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1.2.4. Parasalci Yaklasim

Jan Polak’in gelistirdigi Polak Model ile Uluslararasi Para Fonu’nun
diger calismalart sonucunda 6demeler dengesine parasalcl yaklasim
geligtirilmigtir (Trap,1994:64). Parasalci yaklasim 6demeler dengesinin hem
cari islemler dengesini hem de sermaye hareketlerini birlikte ele aliyordu.
Cari iglemler dengesindeki agiklarin para arzi ile para talebi arasindaki

dengesizliklerin sonucu oldugunu savunuyorlardi.

Modele gbre 6rnegdin, Merkez Bankasi i¢ harcamalari genisletmek igin
piyasadaki nominal para arzini arttirsin. Reel talebin Uzerindeki para ile ya
mal ve hizmet satin alinacak ya da tahvil hisse senedi gibi degerli kagitlara
yatirnm yapilacaktir. Mal ve hizmetlere yapilan harcamalar ithal mallarina
olan talebi arttiracaktir. Dolayisiyla ithal mallarina olan talep artisi ile birlikte
yabanci menkul kiymetlere yapilan yatinmlar nedeniyle déviz harcamalari
artacaktir. Baslangic durumunda Ulkede dis denge saglanmis varsayilirsa
nominal para arzindaki artistan sonra dis denge bozulacaktir (Seyidoglu,
1996:367). Parasalci goérise gbére devallasyonun dis denge Uzerindeki
etkileri gegicidir. Dis denge ancak yurt i¢ci parasal denge slrdikge
saglanabilir. Parasal denge bozuldugunda dis denge de ortadan kalkar.
Devaliiasyon uzun dénemde reel ekonomik dediskenler Gzerinde etkide
bulunmaz, yalnizca yurt ici fiyatlar dizeyini yikseltir.

Model 1990l yillarda Uluslararasi Para Fonu uygulamalarinda etkili
olmus, Arjantin’de uygulanan para kurulu uygulamasi ve 1999 yilinda
Tarkiye’de uygulanan ddviz kuruna dayali istikrar programi da édemeler
dengesine parasalci yaklasimin bir seklidir.

1.2.5. Mundell-Fleming Modeli

Metzler, Machlup ve Meade, Keynes'in Genel Teorisi Uzerinde
yaptiklari bazi degisikliklerle Mundell-Fleming modele dnculik yapmislardir.

S6z konusu éncl modeller, fiyat ve Ucret katiliklarinin, issizligin ve Ulkeler
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arasinda sinirli diizeyde finansal etkilesimlerin bulundugu statik bir ekonomi
varsayimi altinda gelistirilmigti. Bu modellerin baslica katkilari, ticaret
baglantilarinin  Keynesyen carpanlar (Uzerindeki etkisini, uluslararasi
yansimalarini, devaliasyonun etkilerini déviz kurlarinin belirlenmesini ve dis
ticaret hadlerinin Keynesyen tiketim fonksiyonundaki rolini agiklamak
olmustur. Parasal etkenlere ise yeterince énem veriimemistir (Obstfeld,
2001:4-5).

IS-LM modelinin agik ekonomiye uygulanmis hali olan modelde
uluslararasi sermeye hareketliligi varsayimina ek olarak fiyatlarin katr oldugu
varsayimi yapilmistir. 1960 ve 1970’li yillarda yaygin olan model farkli déviz
kuru rejimleri altinda uygulanmakta olan makroekonomik politikalarin Gretim
dizeyi ile faiz oranlari Uzerindeki etkilerini aciklamakta kullaniimistir
(Obstfeld, 2001:6).

IS-LM modelinin statik ve kisa vade Uzerinde yogunlagsmis olmasi, cari
islem aciklarinin dis borglar Gzerindeki etkilerinin gdéz ardi edilmesine neden
olmustur (Knight ve Scacciavillani, 1998:7).

1.3. Cari igslemler Denge Aciklarinin Siirdiiriilebilirligi

Ozellikle gelismekte olan (lkelerde cari islemler dengesinin
surddrUlebilirligi  politika yapicilar acgisindan 6énem arz etmektedir.
Uluslararasi sermaye hareketlerinin akigkanhginin ve hacminin artmasinin
yanisira, sermaye girislerinin uluslararasi mal ticaretinin finansmanindan
daha 6te boyutlara ulagsmaya baslamasi hem sermaye hareketleri girisleri
sonucunda ulusal ekonomideki kirilganlklari arttirmis, hem de olusan
kirilganliklara bagh olarak gelecek dénemlerde yasanmasi muhtemel ani
sermaye cikiglari ve/veya cari islemler dengesinin strdirilememesi sorunlari
ortaya cikmistir. Sermaye girisleri ile ekonomik blylime yasayan Ulkeler
O6demeler dengesi krizleri ile ekonomik daralmalar yasamaya baslamislardir.
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Bunun yanisira surdurdlebilirlik sorunu dis borg sardurulebilirligi
acisindan da 6énem kazanmaktadir. Dig bor¢ surdirdlebilirligi agisindan ele
almak gerekirse borc veren Ulkelerin bor¢ verdikleri Ulkelerde dikkate aldiklari
kriterlerin baginda cari islemler dengesinin strddrulebilir olmasi gelmektedir.

Milesi-Ferretti ve Razin’e gbre (1996a:4) surdurilebilirlik, Ulkenin
6deme gucl (solvency) ile iliskilidir. Bir tlkenin gelecekte elde edecegdi dis
ticaret fazlalarinin simdiki degeri, Ulkenin dig borcunun buginki degerine
esitse o Ulkenin 6édeme glcu (solvent) bulunmaktadir. Mevcut politika
uygulamasinin belirsiz bir tarihe kadar stirmesi eger Ulkenin édeme gicinu
azaltmiyorsa (Ulkenin batce kisitini ihlal etmiyorsa) uygulanmakta olan
politika ve cari islemler agigi surdurulebilirdir. Uygulanmakta olan politikada
6nemli dlgide degistirmeyi gerektirecek ya da bir krize yol agabilecek
dengesizliklerin varligi durumunda cari islemler dengesi surdirilemez hale

gelmektedir.

Milesi-Ferretti ve Razin (1996a, 1996b) calismalarinda cari iglemler
dengesinin surdrdlebilirligi icin yeterli kosulun tlkenin dis yukiamlalUklerinin
gayri safi milli hasilaya oraninin istikrar kazanmasi oldugunu ileri sGrmustar.
S6z konusu oranin istikrarl hale geldigi dig ticaret acidina ulasmak igin
tlkenin dig ticaret aciginda ne kadar daralmaya gitmesi gerektigini
hesaplamistir. Ulastiklar en énemli sonug, ddviz kurundaki reel degisikliklere
gbre ayarlanmis reel faiz (borglanma) oraninin ekonominin biylime oranini
astigi durumlarda, s6z konusu dis bor¢ gayri safi milli hasila oraninin

sabitlenmesi igin dis ticaret fazlasi vermenin zorunlu hale geldigidir.

Sardurdlebilirlik ile ilgili sdyle bir yaklasim da yapilabilir; eger bir
ekonomide 6zel kesimin tasarruf yatirm ve dis ticaret davraniglar ile
kamunun uyguladigi politikalari buginki gibi sidrdiginde iktisadi bir
bunalima neden olacaksa ya da cok kokli politika degisikliklerine neden
olacaksa cari acik surddrilebilir dedildir. S6z konusu kokli  politika
degisiklikleri digsal bir sokla da baslayabilir. Bu durumda da cari acgik
surddrtlebilir degildir. Bu arada politika ve davranis degisikliklerinin sektérl



18

ya da bicimi énem kazanabilir 6rnegin tiketimin artmasi-tasarrufun azalmasi
ile ortaya ¢ikan cari agik yatirimlarin artmasi ile ortaya ¢ikan cari agiktan ¢ok
daha tehlikelidir (Uygur, 2004).

1.3.1. Donemlerarasi Yaklagim

1970°li yillanin ikinci yarisindan itibaren O6zellikle petrol soklarinin
etkisiyle pek cok Ulke 6demeler dengesindeki ciddi sikintilar yasamaya
basladi. Bu durum karsisinda politika yapicilar cari islemler dengesindeki
sikintilarin kaynagini giderici ¢alismalar yapmak zorunda kaldilar. Sonugcta
6demeler dengesi kavramina artik sadece ticari akimlar olarak degil,
ddnemlerarasi (intertemporal) bakis acisi da yerlesmeye basladi. Oncelikle
kavramsal olarak cari iglemler agigi bir Glkedeki tasarruf yatinm agigina esitti
ve yatinm kararlarinin dénemlerarasi bir niteligi vardi. CUnku gerek 6zel
sektérin tasarruf yatinm kararlan almasinda, gerekse kamu sektdrinin
harcama yatirim kararlarinda, gelecek dénemde beklenen verimlilik artiglari,
kamu harcamalarina ybnelik talep, reel faiz oranlari gibi ileriye dénik
hesaplamalar (“forward-looking calculations”) etkin olmaya baslamigtir
(Obstfeld ve Rogoff, 1994). Bu bakis acisi ile cari islemler dengesindeki
aciklarin yatirrm artiglarindan kaynaklanmasi durumunda s6z konusu acigin
6nemli olmadidi biciminde yaklasimlar da olustu (Sachs, 1981).

Obstfeld ve Rogoff (1997)'da cari islemler dengesinin dénemlerarasi
yaklagimina yoénelik modelleri incelemigtir. Cari aciga iliskin yaklagimlarini
rasyonel birey ya da firmalarin gelecek dénemler boyunca alacaklari tiketim
kararlarina benzetmislerdir. Bu modellere goére cari islem acigr asagidaki
bicimde formile edilebilir (Obstfeld ve Rogoff, 1997; Razin ve Svensson,
1983; Frenkel ve Razin, 1987; Edwards, 1989):

CAD; = Bur — Bi = (Yt -Y{ ) = (k- k) = (G - Gi),
(1.19)
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Y, cari ddnem milli gelir, I, yatirim ve G; kamu harcamalarini Y, I, ve
G ise sdz konusu degiskenlerin hayat boyu toplam degerlerinin ortalamasini
(uzun dbénem beklenen deger) ve B; Ulkenin net dis varliklarini ifade
etmektedir.

Denklem (1.19)’a bakildiginda; milli gelir (Y;) uzun dénem beklenen
milli gelir degeri astiginda (YY), cari islemler dengesinde iyilesme
olmaktadir, clnkl ekonomide tlketim dlzglnlestirmesi (consumption
smoothing) vardir, gecici gelir artiglari tiketime ydnelmez, tasarruf edilir.
Bunun sonucunda ise net dis varliklar B; artar. Bununla birlikte yine tiketim
dlizginlestirmesi geregdi, gelir uzun dénem dizeyinin altina dustiginde cari
denge bozulur, tiketim gelir kadar azalmaz, gelir ile tiketim arasindaki fark
dis borclanma ile giderilir ve net dis varliklar B; azalir.

Yatirmda uzun dénem beklenen degerini asan bir hizlanma
oldugunda cari denge bozulur. CinkU tiketim kisilmak istenmeyeceginden

yatirimlarin finansmani bor¢lanma yoluyla saglanacaktir.

Kamu harcamalarinda da benzer sekilde beklenenin Gzerinde bir artis
oldugunda cari denge bozulacak ve acgik ortaya cikabilecektir.

Simdiye kadar yapilan analizde faiz oranlarinin sabit oldugu varsayimi
yapllmaktaydi, eger bu varsayimdan vazgecilip, faiz oranlarinin degisken
oldugu kabul edilirse denklem asagidaki gibi ifade edilebilir (Obstfeld ve
Rogoff, 1994:11):

CAD: = (i — rt*)Bt +Yi 'Yt* )-(k - It* ) — (G - Gt*) +[1-1/(B/a)°® ](rt*Bt"'Yt*'It* - Gt*)
(1.20)

r diinya faiz oranini, a ileriki bir u zamaninda gerceklesecek tiketim
icin gegerli yurt disi piyasa iskonto oranini, B tiketicilerin 6znel iskonto

oranini ve o ise dénemler arasi ikame esnekligini ifade etmektedir.
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Denklemden &nemli sonuglara ulagilabilir. Bunlardan ilki net dig
varliklar ile ilgilidir. Eger Ulkenin yerlesikleri net dig varliklari sifirdan kigikse
yani Ulke net borclu konumda ise ve dinya faiz oranlari uzun dbénem
beklenen degerinden ylksekse, artan dis borc faiz 6demeleri cari islemler
dengesini bozucu yénde etkileyecektir. Tam tersi durumda Ulkedeki
yerlesikler net dis varlik sahibi iseler, faiz oranlarinin uzun dénem beklenen
degerini asmasi durumunda cari igslemler dengesi olumlu olarak

etkilenecektir.

Uretim diizeyi uzun dénem beklenen (iretim diizeyini asarsa, tiiketim
dizglnlestirmesi  nedeniyle  cari  islemler  dengesinde iyilesme
gerceklesecektir. Ancak yatirrm harcamalari veya kamu harcamalari uzun
dénem beklenen degerini asarsa cari islemler dengesi olumsuz ydnde
etkilenecektir.

TUketim dizgUnlegtirmesi ile ilgili olarak bir uyarida bulunmak
gerekirse, tiketimin donemler arasi dizgUnlestirmesi kavrami, Modigliani-
Miller Yansizlik (lrrelevance) Teoreminin uluslararasi makroekonomiye
uyarlanmig seklidir. Uluslararasi sermaye piyasalarina tam olarak erisimi olan
bir Glkede sabit sermaye yatinmlarinin yerli ya da yabanci sermaye ile
yapilmis olmasi tamamen yansizdir, cinkl her iki durumda da yatirim getirisi
uluslararasi piyasalarda gecerli olan riske gbére ayarlanmis denge getiri orani
ile hesaplanmalidir. Yani yatinm projelerinin net buginki degerinin pozitif
olmasi kosulu saglandiginda finansmanin cografi kaynagi ©&nemsizdir
(Tiryaki, 2002:7).

Dunya faiz oranlarinin uzun dénem beklenen degeri r diizeyinden
sapmasi Ulkenin sahip oldugu net dig varliklarin durumuna gére cari islemler
dengesini etkilemektedir. Ulke net dis varliklara sahipse (B;> 0) uzun dénem

beklenen faiz oranlarindaki artis cari islemler dengesini olumlu etkileyecektir.

Esitligin  son terimi, dlkenin tOketim sabirsizhgini  dlgen
parametresine bagl olarak tiiketim egilimini yansitmaktadir. Ulkenin tiiketim
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icin diinyanin geri kalanina g6re daha sabirsiz oldugu durumda, @ dinya
faiz oranlarinin gelecekte beklenen degerinden daha dusik olmakta ve bu
durumda da (B/a)° ifadesi birden kliclk olmaktadir. Bu durumda Ulke cari
dénemde daha fazla tiketebilmek icin ithalat yapar, cari islemler dengesi
bozulur, bor¢clanma artar ve tlketim zamanla azalmaya baglar. Tulketim
sabirsizhigi diger Ulkelerde daha blylk oldugunda ise, disg alemin tlketim
taleplerini karsilayabilmek igin ihracat artar ve cari iglemler dengesi olumlu
ybénde etkilenir (Obstfeld ve Rogoff, 1994:12).

1.3.2. Acigin Sirdirilebilirligine Yoénelik Makro Muhasebe
Yaklagimi

Bor¢ 6deyebilme (solvency-toplam dis borcun bugline iskonto
edilmis gelecekte elde edilen dig ticaret fazlalarindan kicik olmasi) kosulu
uygulamada cok pratik degildir. Ancak makroekonomik bayuUkliklerin milli
gelire oraninin sabit kaldigi ve faiz orani ile reel efektif déviz kurunun sabit
kaldigi varsayimi altinda borg 6deyebilme kriteri icin bir 6l¢h gelistirilebilir
(Milesi-Ferretti ve Razin, 1996b:7).

CAt= Ft- Ft.1 = Yt+ I’Ft.1 - Ct - It_ Gt = Spt - Sgt - It (1 21)

Denklemde F net dis varliklar, Y gayri safi yurt ici hasila, r diinya
faiz orani, G kamu harcamalari, C 6zel tliketim harcamalari, | kamu ve 6zel
sektdr yatinm harcamalari, Sy 6zel sektor tasarruflar ve Sg kamu kesimi

tasarruflari géstermektedir.

Ulusal ekonomi y oraninda biiytiyor olsun. Simdi de s;, p, ps Ve it
siraslyla nominal déviz kuru, gayrisafi yurt ici hasila deflatéri, yurt disi fiyat
deflatdrii ve diinya nominal faiz oranlari olsun. Reel déviz kuru da (qx) p:/ sipt
olarak ifade edilebilir. Esitlik agsagidaki gibi yazilabilir;
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St pt* Fi— st pm* Fi1=pt (Y- Ci— Gi =) + i St pm* Fi1 (1.22)

Fi yabanci para Gzerinden net dis varliklari géstermek Uzere, net dig
varliklarin milli gelire orani (f;), F; =q;Y; olursa ve esitligin her iki tarafi da

nominal gelire (ptY:) bélinldrse; denklem asagidaki bicimde yazilir:

f- fra=tht + [(1+r) = (1+y) (1+€)] fa / (1+7) (1+€) (1.23)

Denklemde, tb ticaret dengesi ve e&’de ulusal paranin reel

asinmasidir.

Su durumda yatirim tiketim kamu harcamalari ve net dig varliklarin
(yakUmlaluklerin) milli gelire oraninin sabit kaldigini varsayarsak denklemin

son hali agagidaki gibi olacaktir.
tb=1-i—c-g=-f(r-e-y) (1.24)

Esitlige gbre dunya faiz oranlarinin gelecekteki degerlerinin

ortalamasi (r), milli gelirin blylime hizi (y) ve reel déviz kurunun uzun

dénem degeri (¢ ), Ulkenin dig yukamltlUklerini kargilayabilecek uzun dénem

dis ticaret fazlasi (tb) verip veremeyecegi hakkinda fikir vermektedir.

Reel déviz kurunun uzun dénem degerini (£ =0 ) olarak varsayarsak,
borg veren bir dilke icin (net yurt disi varliklar pozitif) f(r--y) ifadesi pozitif
deger alacaktir. Dolayisiyla ekonomide bu blyUkligi esit tutarda bir dis
ticaret acigl bile olsa bor¢ orani artmayacak ve cari acik surdartlebilir

olacaktir.

Uygur (2004) calismasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
yoluyla borglanmanin niteligi nedeniyle diger bor¢glanmalardan farkli oldugunu
belirtip, bu tlr bor¢clanmalarin geri 6édeme sdrelerinin uzun oldugunu,
dolayisiyla yukarida hesaplanan oélcitten cikarilabilecegini belirtmistir. Net

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin  milli gelire oranina k dersek
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formllasyon asagidaki bicimde ifade edilecektir. Yazilan son ifadeye gére
tlkeye gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari strdartlebilirlik

acisindan olumlu bir nitelik tagimaktadir.
tb=-f (r-e-7) +k (1.25)

Bor¢ ddeyebilme kapasitesini ifade eden dénemlerarasi yaklasimdan
taretilmis bu kriter de bir takim elestirilere agiktir, sdyleki bu kriter sadece
bor¢c 6deyebilme kapasitesine iligkin bir kriterdir, oysa Ulkelerin bor¢ 6deme
konusunda génillli olmalari da gerekir. Ulkeler elde ettikleri fazlalari borg
6demek yerine yeni yatirmlarin finasmanina ayirabilirler, bu durumda
alacakh Ulkelerin tavir degisikligi karsisinda politikalarda gerceklesecek
degisimler cari islemler dengesinin strdarulebilirligine zarar verebilir.

1.4. Cari iglemler Dengesi Aciginin Sirdiriilebilirligi ile ilgili
Calismalar ve Tartismalar

Optimizasyon kuraminin gelistirimesine éncli Sachs’dan (1981) bu
yana cari islemler dengesine ddénemlerarasi yaklasimda gelismeler
yasanmig, cesitli Ulkeler ve dbnemler i¢cin ampirik caligsmalar

gerceklestirilmigstir.

Milesi-Ferretti ve Razin (1996a), Obstfeld ve Rogoff (1997) ve
Edwards (2001)'in calismalari, dénemlerarasi yaklagimina dayali cari denge
surdurdlebilirligi hakkinda temel teorik bilgileri veren yayinlardir. Teorinin
uygulamalari, degisik sekillerde yapilmaktadir. Ornegin Ostry (1997), Ghosh
ve Ostry (1995), Callen ve Cashin (1999), Cashin ve McDermott (1998),
ekonometrik model aracihiyla bulduklari optimal cari dengeyi yine modelden
elde ettikleri asil cari dengeyle karsilastirarak cari dengenin strdurGlebilir
olup olmadigini bulmaya calismislardir. Cari dengenin asirihdini arastiran bu
modelin Tirkiye uygulamasi Selcuk (1997) ile Akcay ve Ozler (1998)

tarafindan yapilmistir.
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Sardurulebilirlige  iliskin -~ ¢alismalar,  ekonometrik  olmayan
yontemlerle de incelenmigtir. Mann (2002), ile McGettigan (2000)’1n
calismalari ile Deutsche Bank’in 2000 yilinda Latin Amerika Ulkeleriyle ilgili

yaptigi calisma bunlarin bazilaridir.

Dénemlerarasi yaklasiminda varilan bir sonu¢ olarak, édemeler
dengesindeki aciklar yatirrm artiglarindan kaynaklaniyorsa bu durumun
normal karsilanmasi gerektigi, c¢Unkd yatirimlarin artisinin cari  agigi
arttirabilecegi gériisudir. Sachs (1981) ve ingiltere Maliye Bakani Lawson
tarafindan ifade edilen gérise gbére kamu kesiminde aciklar yoksa ve 6zel
tasarruflar azalmiyorsa cari islemler dengesindeki agiklar igin endiselenmeye

gerek yoktur (Uygur, 2004).

Ancak bu durumun 1982 Meksika borg krizi ile gecerli olmadidi
anlasildi. Meksika’da 1977 yilindan 1981 yilina kadar kamu harcamalarinda
blyUk artislar yasandi. Ayni yillarda kamu ve 6zel yatirrm harcamalari artti,
milli gelir artiglari yltzde 8’ler dizeyine yaklasti. Yatirnm harcamalaryla
birlikte cari igslemler dengesindeki acikta milli gelirin ylzde 6’si olarak
gerceklesirken dolar Uzerinden dis borglar da iki katina ¢ikti (Milesi-Ferretti
ve Razin,1996a). Nihayet 1982 yilinda énce Meksika’da daha sonra da diger

Latin Amerika Ulkelerinde dig borg krizi yasandi.

Benzer bir sekilde diger bir Latin Amerika tlkesi Sili'de 1978 yilinda
gecmis birkac yilina gobreli olarak fiyat istikrari yakalanmis, kamu acigi
kapatiimisti. Milli gelirin blylme hizi ylizde 8 olmustu. Ylikselen yatirim
harcamalari ile disen tasarruf hacmi cari igslemler dengesinde agiklara neden
olmustu ( milli gelirin ylzde 5’i). 1979 yilinda uygulanmaya baslayan doéviz
kuruna dayali yeni istikrar programi (tablita) ile ulusal para dolara karsi
sabitlendi ve yeni sermaye girisleri ile daha ylksek yatinm harcamalari
finanse edilmeye baslandi. 1982 yilinda Meksika’da yasanan borc krizinin
uygulanmakta olan istikrar programinin yarattigi olumsuz beklentilerle birlikte
yiksek cari islemler acigi nedeniyle Sili’yi de etkilemesi uzun strmedi
(Agenor,1999).
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“Lawson Doktrini’ne, Corden (1994) daha ileri bir katki yapti ve cari
aciklar kamu harcamalarindan kaynaklaniyorsa bu durum ciddiye alinacak bir
durumdur, fakat 6zel kesim davraniglarindan kaynaklaniyorsa endise etmeye
ve Onlem almaya gerek yoktur dusincesini ortaya koydu. 1980’li yillarda
yasanan Latin Amerika Ulkelerinde yasanan borg krizine ragmen bu disince
1990’ yillar basinda egemen olmaya basladi (Uygur, 2004). Meksika’'da borg
krizinin ardindan yeniden yapilandirma politikalari uygulanmaya basladi. Dis
bor¢c yeniden takvime baglandi, &6zellestirmeler yapildi, liberalizasyon
politikalari uygulamaya sokuldu. Dd&viz kuruna dayall istikrar programiyla
birlikte, Ulkeye yeniden sermaye girisleri basladi ve ulusal para degerlendi.
Yurt ici yatirnmlar milli gelirin ylzde 23’lUne dek ylkseldi. Kamu tasarruflari
artmasina ragmen 6zel tasarruflarin azalmasiyla birlikte yurt igi tasarruflar
distt ve milli gelirin ylzde 7’si oraninda cari iglemler acigi verildi. Kétllesen
s6zU edilen makroekonomik gdstergelerle birlikte yurt icindeki siyasal
istikrarsizliklarla birlikte Amerika’da faiz oranlarinin yikselisi Glkeyi krize
soktu. Bozulan makroekonomik gdéstergeler 6zel kesim davraniglarindan
kaynaklaniyordu, ve kamu kesiminde gérinim saglikliydi (Milesi-Ferretti ve
Razin,1996a:3).

1997 yilinda Asya Ulkelerinde yasanan krizlerde de cari acik
tartismalar gindeme geldi. Asya Ulkelerinde de kamu kesiminde bir sorun
gb6zikmuyor, daha ¢ok 6zel kesimin ylksek yatirim harcamalari davranislar
dikkati ¢cekiyordu. Corsetti ve digerleri (1998a) ve (1998b) yasanan krizde cari
acigin 6nemli bir etken oldugunu belirtmiglerdir. Ancak Calvo (1998) gibi
iktisatcilar ise artik cari aciktan daha baska sebeplerin etkili olmaya
basladigini  belirtmislerdir. Bankacilik sistemindeki kirilganliklar, de-
regllasyon politikalarinda hatali zamanlama, etkin olmayan bankacilik
denetimleri, ahlaki ¢okintd (moral hazard) gibi kavramlarin etkili oldugunu
belirtmigtir.

Simdiye dek anlatilan tartigsmalar cercevesinde, s6z konusu bakig
acilarini kendi dénemlerinde degerlendiren ve uyari yapan iktisatcilar da
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mevcuttur. Bu iktisatgilar cari acigin dikkat edilmesi gereken aksi halde
sermaye girislerinin arttigi  konjonktlrde krizlere neden olabilecegini
belirtmislerdir. Fischer (1988), krizlerin en énemli gdstergelerinden birinin
cari acik oldugunu, dis bor¢ 6deyen bir Glkede cari acik buylyorsa sonucun
devalliasyona dolayisiyla krize qittigini belirtmistir.

Yine Fischer 1994 Meksika krizi dncesi, Ulkedeki cari islemler
aciginin - yioksek dizeylerde oldugunu ve cari iglemler dengesinin
finansmaninin portféy yatirimlari ile finanse edildigini bu durumun da krize
neden olabilecegini belirtmistir (Dornbusch ve Werner, 1994). Calvo
Leiderman ve Reinhart (1996) gibi iktisatcilar da 1990l yillarda (sermaye
hareketlerindeki artigla baglantili olarak) yikselen cari islemler dengesi
aciklardan kaygi duyduklarini ifade etmislerdir.

Milesi-Ferretti ve Razin (1996b:29) cari ac¢igin surdurllebilmesi
konusunda, cari agigin milli gelire orani tiriinden (esik) degerlerin yeterli
olmayabilecedini, ancak s6z konusu Ulkenin ddviz kuru politikasi, dis
borc¢larinin vadesi, disg ticaretinin kompozisyonu, dis ticarete aciklik derecesi,
finansal yapisi ve derinligi gibi diger faktérlerinde dikkate alinmasi gerektigini

vurgulamiglardir.

Bu gruba iligkin tartismalar daha ¢ok Tdrkiye’nin icinde bulundugu
durumu 6zetleyebilir niteliktedir. 2001 yilindaki krizden sonra Turkiye'de
dalgal kur rejimi uygulanmaya baslamistir. Merkez Bankasi piyasalarda ¢ok
asirl dalgalanmalara midahale etmekte, bunun diginda déviz kuru tamamen
serbest piyasa kosullarina gére belirlenmektedir. Bununla birlikte cari islemler
dengesindeki acik 2003, 2004 ve 2005 yillarindaki artis trendini devam
ettirmis ve 2005 yilinda 23 milyar dolari agmistir. Bir kesim tarafindan cari
acigin oldukca yuUkseldigi ve artik énlem alinmasi gerektigi savunulurken
diger bir kesim dalgali kur rejiminin cari agiga karg! kendi 6dnlemini kendinin
alacagini ve kurlarin yikselmesiyle cari agidin kapanacagini savunuyor.
Ayrica, “cari islemler dengesindeki agik 6énemli degildir, énemli olan agigin bir
sekilde finanse edilmesidir’ biciminde dislnceler de ifade edilmektedir.
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Ancak zaten aclik finanse edil(e)medigi anda kriz yagsanmaktadir. Dalgali kur
rejiminin cari islemler dengesinde ortaya ¢ikabilecek sorunlara karsi iyi bir
korunak oldugunu savunanlara karsi Fischer (2002), hangi ddviz kuru
sisteminde olursa olsun blyUk cari agiklar kriz ihtimalini akla getirir. Esnek
ddéviz kuru bazi tir durumlar igin iyi olabilir ancak dig finansman ile ilgili
sikintiyr engellemeyebilir, bor¢ verenler Glke borclanmasinin sirdirtlemez
oldugunu disdndyorlarsa bu durumda dis 6deme krizi yaninda ddviz kuru

bunalimi da yasanabilir demektedir.
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iIKINCi BOLUM
DUNYA EKONOMISINDE DIS DENGE SORUNLARI, ACIKLARININ
GIDERILMESI ve ULKE DENEYIMLERI

Cari iglem dengesi aciklarini kontrol altinda tutmak zorunda olan
gelismekte olan Ulkeler icin borclanma sorunu da énemli bir yer tutmaktadir.
Gunku ekonomik blylimeyi saglayabilmek icin dis kaynaga ihtiya¢ duyarlar
ve kullandiklari dis kaynaklar da Ulkenin disg borglarini arttirir. Cari islemler
dengesinin surdardlebilirligi ile dig borglarin strdirdlebilirligi cogu zaman

birbirinden ayri distinilememektedir.

Bor¢c veren Ulkeler acgisindan, borclu Ulkenin cari islemler dengesini
surdlrebilmesinin  énemi, borclu Ulkeye actidi kredilerin geri dénds
endigesidir. Dolayisiyla cari islemler dengesinin strdurulebilirligi kapsaminda
1970’li yillarda dinya ekonomisinde yasanan gelismeler cergevesinde
gelismekte olan Ulkelerin dis bor¢ sikintilarina bakilmasinda yarar oldugu
distntlmektedir. 1970°'li yillarda Bretton Woods sisteminin yikilmasinin
ardindan dinya ekonomisinde yasanan istikrarsizlik sireci gelismekte olan
tlkelerde édemeler dengesi sorunlarini gindeme getirmis ve s6z konusu

tlkeler dig bor¢ ddeyememe sikintisiyla karsi karsiya gelmislerdir.

2.1. Bretton Woods Sisteminin Yikilmasi

Sanayilesmig (lkeler Ikinci Diinya Savasi sona ermeden énce 1944
yihinda ddnya ticaretinin serbestlestirecek, Ulkeler arasinda c¢ok yanli
denklesmeyi saglayacak, savasta yikilan ekonomilerin  onarimini
hizlandiracak bir sire¢c olusturmak amaciyla New Hampshire eyaletinin
Bretton Woods kasabasinda dizenlenen bir konferansta bir araya
gelmiglerdir. Uluslararasi Para Fonu ve onun ikiz kurulusu niteliginde olan
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Dlinya Bankasi bu konferansta tasarlanmistir. ABD savas sonrasi déneminin
en gucli ve en zengin Ulkesi olmasi nedeniyle, bu kuruluglarin tasariminda
etkin bir rol oynamistir. Ozellikle Uluslararasi Para Fonu’nun kurulus amaci
Avrupa ulkelerinin kisa dénemli borg ihtiyacglarini karsilamak ve dolayisiyla
parasal istikrari saglamakla sinirlandiriimigken, Dinya Bankasi’na, yikilan
Bati Avrupa’nin imarina yoénelik faaliyetlerde bulunma gbérevi verilmistir
(Soyak ve Bahgekaplili, 1998:4).

Bretton Woods Sistemi’nde ayarlanabilir sabit kur sistemi gecerliydi.
Buna gb6re Ulkeler paralarini anahtar para konumundaki ABD Dolarina
baglayacaklardi. Uluslararasi Para Fonu bu sistemin uygulanmasinda ve
cikabilecek sorunlarin ¢ézimlenmesinde kilit konumdaki bir kurulustu. Buna
gb6re eger lye Ulkelerden birinin 6demeler dengesi acik verirse, bu tlke dnce
ddéviz rezervini kullanacak, daha sonra para ve maliye politikasi ile yurt
icindeki toplam harcamalarini kisacak ve gerekirse Uluslararasi Para
Fonu'ndan kisa sdreli kredi kullanacaktir. B0Otin bunlara ragmen dis
denklesme sorunu giderilemezse son c¢are olarak devallasyona
basvurulacaktir (Soyak ve Bahgekapil, 1998:4).

Burada dikkat edilirse ddemeler bilangosu denkliginin saglanmasi
temel hedeftir ve bunu saglarken en 6nemli ara¢ olarak ihracatin
arttinlmasindan ziyade ithalatin (toplam harcamalarin kisilmasi kanaliyla)
kisilmasina agirlik verilmigtir. 1. Dlnya Savasinin sonundan 1970’lerin
ortalarina kadar olan dénemde gelismekte olan llkelerin izledikleri politikalar
bu dogrultuda olmustur, ve ithal ikameci blylime stratejisi 6n plana ¢ikmigtir.
1970lerin baslarina gelindiginde, dis denklesme sorunlarinin artmasi, dolar
bollugundan kaynaklanan likidite sorunu, ABD ekonomisinin gicinln
azalmasi ile ortaya c¢ikan ABD dolarina olan glvenin sarsiimasi, ABD’nin
emisyon kazanclarl ve gelismekte olan Ulkelerin kalkinma sorunlarinin bu
sistem icinde cdzilmesinde yasanan sorunlar, ikinci Dinya Savasi’ndan
sonra dinya ekonomisinde goreli olarak istikrari saglayan Bretton Woods
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sisteminin Mart 1973’te yikilmasina neden olmustur (Soyak ve Bahgekapili,
1998:5).

2.2. Petrol Krizi ve Bor¢ Sorunu

1973 Ekiminde Arap- Israil Savasin baslamasi ile birlikte Arap Ulkeleri,
ABD ve Bati Avrupa Ulkelerine yapilan petrol sevkiyatini durdurdular. Bundan
kisa bir stire sonra petrol ihracatgisi tlkeler birligi (OPEC) varil basina petrol
fiyatlarini 4 kat artirdi (Theberge,1999:4). 1973 yilinda blylyen petrol talebi
ve alternatif enerji kaynaklarinin bulunmamasi bati ekonomilerinin ¢ok ciddi
bir fatura ile karsilasmasina neden olmustur. Yasanan bu gelisme, gelismis
Ulkelerin GOretim maliyetlerini asiri derecede arttirdigindan dinya capinda
enflasyon ve 6demeler dengesi problemlerini ortaya cikarmistir. Gelismis
tlkeler 1970°li yillarin sonlarina dogru guglenen paralari ve dinya sermaye
ve mali piyasalar Gzerindeki glcli kontrolleri sonucunda kamu finansman
aciklarini azaltmayi basarmis ve enflasyonu kontrol altina alabilmiglerdir.
Petrol disi GrUnler ihrag eden gelismekte olan Ulkeler yUksek petrol fiyatlari,
ylksek ithalat hacimleri ve sanayilesmis Ulkelerdeki ekonomik yavaslama
sonucu, ihrag trinlerine olan talep eksikligine bagli olarak ¢ok ciddi 6demeler
dengesi sorunlariyla karsi karsiya kalmislardir. Odemeler dengesi aciklarini
disUk seviyelerde tutabilen bazi gelismekte olan Ulkeler digerlerine goére
ihracatl arttirmada basarih olabilmislerdir. Her ne kadar ithal ikameci
sanayilesme politikalari yiksek blyime oranlari saglasa da, bu Ulkeler déviz
kazanclari ve harcamalari arasindaki fark kapatamadiklarindan uluslararasi
piyasalardan ¢ok hizli borglanma egilimine girmislerdir. 1970’li yillarin temel
ekonomik sorunlari dis borclanma, kamu aciklarinin artisi ve &édemeler

dengesi sorunlari olarak kendini géstermistir (Sakal, 2002:213).

OPEC uyesi Ulkelerin elinde olusan ve petro-dolar olarak adlandirilan
6nemli fonlar degerlendirmek Uzere basta Avrupa olmak Uzere birgok

gelismis finans piyasasina arz edilmistir. Birgok uluslararasi kurulusun elinde
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biriken bu fonlara en 6nemli talep ise 6deme sikintisi igindeki az gelismis
tlkelerden kaynaklanmigtir. Baslangicta bu fon alis verisi sorun yaratmamis,
ancak az gelismis Uulkelerin icinde bulunduklari ekonomik kosullarin
olumsuzlugu nedeniyle vade bitimlerinde bu fonlar geri dénmemeye baslamis
ve dinya ekonomisinde Ulkeler ve finans kurumlari arasindaki bor¢ alis
verislerinin dizenlenmesi ihtiyacinin ortaya c¢ikmasina neden olmustur
(Soyak ve Bahcekapili,1998:5). Nihayet 1970’lerin sonunda yasanan ikinci
petrol krizi, petrol ithal eden Ulkeleri bor¢ servislerini yerine getiremez duruma

sokmustur.

1970°li  yillardan itibaren Dinya Bankasi gibi uluslararasi
organizasyonlarin gelismekte olan Ulkelerden, daha az gelismis Ulkelere
finansman anlaminda ydnelmesi (Theberge, 1999:4), beraberinde &zel
kredilerin kosullarinin daha zor olmasi ve Bretton-Woods yikildiktan sonra
déviz kurlarindaki belirsizliklerin artmasi nedeniyle dig bor¢ 6demeleri
Uzerindeki baski daha fazla artmistir (Sari, 2004:13).

1982 de Latin Amerika Ulkelerinde Meksika ve Arjantin’in, Dogu
Avrupa Ulkelerinden Polonya’nin  borglarinin  anapara ve faizlerini
6deyemeyeceklerini diinya kamuoyuna duyurmalari, yani moratoryum ilan
etmeleri ile birlikte dinya mali piyasalarini derinden etkileyen bir borc krizi
baglamistir. 1982 yilh basinda kreditdrler 6denmeyen borglarin panigine
kapilmislardir. Ozellikle toplam borglar icerisinde kisa vadeli borglarin
nispetinin artmakta olmasi kreditérlerin paniginin énemli sebeplerinden birisi
olmustur (Sakal, 2002:216).

1970°li  yillarin  basinda gelismekte olan UGlkelerin  dis borg
yukdmlalikleri 100 milyar dolarin altinda iken, 1973 petrol krizinden itibaren
1980’lere gelindiginde 565 milyar dolara ulagmistir. 1980-83 yillari arasindaki
dénemde ise 800 milyar dolari agsmistir. Dis borg stogundaki artisa paralel
olarak borglarin vadeleri de kisalmistir. Oyleki 1979-1982 yillari arasinda
gelismekte olan Ulkelerin borg stoklar icindeki kisa vadeli fonlarin orani
ylzde 100’Un Gzerinde artis géstermistir (Caliskan, 2003:229).
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Krizin baslarinda sorun gecici bir finansman sorunu olarak algilanmisti
ancak zamanla bor¢ sorununun daha yapisal ve uzun vadeli ¢ézimlerle
sonuglandirilabilecek bir olgu oldugu anlagildi ve bu gercevede yeni ¢6zim
Onerileri gindeme geldi. Baker Plani, Brady Plani, Paris Klibl ve Londra
KlibU bu ¢cabalardan baslicalaridir (Sari, 2004:17).

2.3. Bor¢c Sorununa Yonelik Calismalar ve Washington

Consensus

Borg¢ sorunu ile ilgili olarak, borclu Ulkeler ile kreditor Ulkeler arasindaki
goérismeler Ocak 1985’de Uluslararasi Para Fonu ve Dlnya Bankasr’’nin
yillik toplantisinda ABD Hazine Bakani James Baker’in bor¢ problemini ele
almak ve surdirdlebilir blylmeyi saglamak amaciyla énerdigi program ile
baslamis sayllmaktadir. Baker Planr’ni Brady Plan izlemis, sonrasinda da
aslinda daha 6nceki bor¢ sorunlarinda olusmus olan ve daha ¢ok resmi
borglanmalarla ilgili olan Paris Klib{ ve 6zel borglanmalarla ilgili olan Londra
KIibU problemi ele almig ve borglu tlkelerin borglari ya takvime baglanmig ya
da azaltma yoluna gidilmistir (Sari, 2004; Caliskan, 2003).

Borg krizinin ¢6zimiinde, borglu tlkelerin borg yikinin azaltiimasi igin
yeni teknikler kullaniimaya baslanmistir. Buna gére moratoryum ilan eden
tlkelerde borcun hisse senedi ile takasi (debt-equity swap) gindeme gelmis
ve uygulanmigtir. Plana dahil Glkelerin borglari Uluslararasi Para Fonu’nun
reformlarini uygulayacaklari taahhidi ile ABD hazine bonolar teminat
gbsterilerek menkul kiymete dénUstiraimustir (Caliskan, 2003:227; Sakal,
2002:220).

Calismamizin vurgulamak istedigi nokta bakimindan, s6z konusu
planlarin en énemli noktasi, Baker Plani ile baslayan ve “Washington
Consensus” olarak tamamlanacak olan yeni yapisal dizenlemelere yol

acmasiydi.
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Bor¢ krizinin ¢bzimine ybénelik daha énemli ve fenomenal bir
yaklasim ise, ABD Hazine Bakani James Baker'in 1985 yilinda baslattigi
“yvapisal uyum doktrini’nden geldi. Bu doktrin, borclu Glkelerin sdrekli dig
ticaret ve butce aciklari vermesinin kaynaginda yapisal sebepler oldugunu
saptamaktaydi. Bu ylUzden sorunun kalici ¢6zimu igin ihracata dayali
blyime, devletin ekonomideki rolinin kigultiimesi ve kamu sektdrinde
yeniden yapilanma gibi uzun vadeli yapisal reformlar ile makro ekonomik
dengeyi saglamaya yobnelik kisa vadeli tedbirlerin birlikte yUratilmesi
Onerilmekteydi. Bu durum ise bundan sonra Uluslararasi Para Fonu ve
Dlnya Bankasi’'ndan finansal destek talep eden bir borglu Glkenin, kendisini
bazi siki ekonomik ve yapisal reformlar gerceklestirme taahhidinin altina
sokmasini gerektiriyordu ($en, 2005:184).

Bdylece borc krizi Uluslararasi Para Fonu ve Diinya Bankasr’nin
uluslararasi rolin0 de degistirmis oluyordu. 1980’lere kadar gelismekte olan
tlkeler, 6demeler dengesi gugcliklerini asmaya yonelik olarak, sartlilik ilkesi
geregdi, makro ekonomik politikalari (para-maliye politikalari, devallasyon vb.)
icine alan bir istikrar programini Uluslararasi Para Fonu g6zetiminde
hazirliyorlar ve buna karsilik olarak da kisa vadeli krediler alabiliyorlardi.
Ancak, 1982 Meksika moratoryumu gelismekte olan Ulkelerin agirlasmis borg
krizlerine karsilik, Bretton Woods kuruluslar olan Uluslararasi Para Fonu ve
Dlnya Bankasrnin onlara énerdikleri yeni cikis yolu, sadece kisa dénemde
istikrari saglayici tedbirler alinmasini degil, yani sira bu Ulkelerin iktisadi
kalkinmalarini yeni bir ekonomi politikasi cergevesinde ele alinmasini
mimkdn kilan “yapisal uyum programlari’ni da devreye sokmasini icap
ettiriyordu. Bu durum &zellikle Uluslararasi Para Fonu’'nu bir anlamda az
gelismis Ulkelerin ekonomik sorunlari Gzerinde énemli bir etkiye sahip olan
iktisadi kalkinma kurulusu haline getirdi (Sen, 2005:184).

Washington Consensus ile diinya ticaretinin ve finansal akimlarin
6ndndeki engellerin kaldirilmasi, yurt igi finansal piyasalarin liberallestiriimesi
(de-regllasyonu), ithal ikameci sanayilesme politikalarinin terkedilerek
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ihracata dayali sanayilesme politikalarinin benimsenmesi, yabanci sermaye
yatirimlarinin 6zendirilmesi, siki para ve maliye politikalar, kamu sekt6ériiniin
ekonomideki payinin azaltiimasi ve sadece adalet, gtivenlik gibi belirli devlet
hizmetlerinin kamunun elinde kalmasi dolayisiyla kamu hizmetlerinin
Ozellestiriimesi gibi bir dizi yapisal degisiklikler 6ngérilmekteydi (Williamson,
1993; Williamson, 2000; Onis ve Senses, 2004; Sen, 2005; Soyak ve
Bahcgekapili, 1998).

2.4. Cari Acigin Onlenmesine Yénelik Politikalar

1980’li yillarda yasanan bor¢c krizi sonrasinda “Washington
Consensus” yaklasiminin da etkisiyle gelismekte olan Ulkeler, daha fazla
yabanci sermaye cekebilmek icin sermaye hesaplarini serbestlestirdiler.
Bununla birlikte Ulkelerine giren sermayenin kaliciligini saglayabilmek icin
degerli ulusal para (degerli kur) politikasi izliemek durumunda kaldilar.

Washington Consensus yaklasimini kaleme alan J. Williamson'in
finansal liberalizasyon politikalarini uygulayan 34 (lkedeki sonuclari
degerlendirmek Uzere yaptigi calisma, liberalizasyon politikalari ile ilgili
oldukga kapsamli bilgi sunmaktadir (Williamson ve Mahar, 1998). “Survey”
niteligindeki ¢alismanin 1973-1996 yillari arasinda liberalizasyon politikalar
uygulayan dlkelere iligkin sundugu bilgiler incelendiginde, 25 tane gelismekte
olan Ulkenin 1990’ yillarin basina kadar liberalizasyon politikalarini
tamamladigi gérilmektedir.

Sermaye hesabinin serbestlestiriimesinin amaclarindan birisinin de
ulkeye daha kolay kaynak girisinin saglanabilmesi oldugu aciktir. Ancak
1990°’ll yillarda kriz yasayan gelismekte olan dlkelerin, krizden bes yil
O6ncesine kadar olan silrede sermaye hesaplarini serbestlestirdikleri
anlasiimaktadir (Williamson ve Mahar, 1998:53).
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2.5. Ulke Deneyimleri

1980’li yillarda yasanan bor¢ krizinin ardindan dinya ekonomisinde
yasanan serbestlesme-liberallesme sireci ile birlikte 6demeler dengesi
problemleri daha degisik boyutlarda yasanmaya baslamistir. Ozellikle
sermaye hareketleri serbestisi ile uluslararasi sermaye hareketlerinin
boyutlarinin artmasi ile birlikte, cari islemler dengesinin uluslararasi mal ve
hizmet ticaretinin finansmanindan kopmasi, serbestlesme slrecinden dnceki
dénemlerde yasanan cari igslem aciklari nitelik degistirmeye baslamistir. Bu
bélimde 1980’li yillarda baslayan ilk serbestlesme politikalar ile birlikte
gelismekte olan Ulkelerde yasanan cari iglemler dengesi gelismeleri

incelenecektir.

2.5.1. Sili Deneyimi

1980 ve 1990’lar boyunca Latin Amerika Ulkelerinin ¢ogunda ulusal
ekonomileri modernlestirme cabalari icin bazi reformlar yapilmistir. Ulkeden
tlkeye degisen Olcide ve degisik tarihlerde gerek yurt ici gerekse yurt disi
finansal islemlerin Gzerindeki kontroller kaldiriimis, hem cari hem de sermaye
hesaplari liberalize edilmistir. Bu dénemde Latin Amerika Ulkelerinde dinya
Olceginde gbrllen yaygin politikalara paralel olarak de-regilasyon suireci
yasanmistir. Kolombiya, Peru, Venezlella, Bolivya, Guatemala, Meksika,
Arjantin, Sili ve Brezilya s6zU edilen dénem iginde liberallesme politikalarini
uygulamiglardir (Giloglu ve Altunoglu, 2002:4).

Sili, Meksika ile birlikte dastnutldiginde liberallesme politikalarini
diger Latin Amerika Ulkelerinden daha hizli ve kapsaml bigimde heniz
1980’li yillarin ilk yarisinda tamamlamigstir. Sili ekonomisinde 1973 yilindan
itibaren yasanan gelismeler Sili'yi akademik ¢alismalar bakimindan ilgi odagi
haline getirmistir. 1973 yilinda yasanan askeri darbenin ardindan, Glkenin
ekonomik yapisinda kokli degisimler yasanmigtir. Temel amag Ulkeyi disa
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kapali modelden disa acik ekonomik modele dénlstlirme cabasidir (Agenor,
1999).

Askeri rejimin 1973 yilindan itibaren uygulamaya koydugu serbest
piyasa reformlari, aslinda 1930 yilindan beri Ulke ekonomisine hakim olan
devlet midahaleciligine ve kontrollere bir tepkiydi. 1940 yilindan beri Sili'de
ithal ikameci gelisme modeli uygulanmaktaydi ki bu da tlkeyi disg diinyadan
izole etmisti. Donemin diger bir 6zelligi ise ylksek kamu agiklari ve kronik
enflasyondu (Edwards, 1985b). Ozellikle 1970-1973 déneminde Allende

hikimeti ddneminde uygulanan istikrar politikalari bu sonuclari dogurmustur.

Pinochet ydnetimindeki askeri hikimet enflasyona kargi yapisal
O6nlemlerle birlikte ortodoks politikalari yarirlige koydu. 1975 yilinda kamu
sektori agig yuzde 2,6 oranina kadar distt. Déviz kuru rejimi nominal ¢apa
yerine Ulkenin rekabet gucind arttinct politikalara hizmet etti. 1973-1975
dénemindeki reel devalliasyon orani enflasyon oranini gegmistir. Siki maliye
politikasinin sonuglari ¢ok aci olmustur. 1974 yilinda reel GDP blylk oranda
dismis issizlik ylzde 17 seviyelerine yUkselmistir. Reel Ucret dortte bir
oraninda erimistir. Ancak tim bunlara ragmen enflasyon orani dismemistir.
1974 yilinda yilhk enflasyon orani ylzde 500 oranina yukselmistir. Dért yil
suren siki maliye politikalarindan sonra 1977 yilinda enflasyon orani hala ¢
haneli rakamlarda devam etmekteydi. Enflasyon oraninda disls yasanmis
ancak fiyat istikrari saglanamamisti. Cari islemler dengesindeki acik
kapanmisti (Agenor,1999).

Enflasyondaki dislUsin yavas olmasi ve hala yiksek seviyelerde
olmasi Sili’de yeni bir istikrar politikasinin uygulanmasini giindeme getirdi.
1978-1982 yillar arasinda uygulanan bu programin ana unsurlarindan birisi
finansal liberalizasyon sirecinin hizlandirilmasi oldu. 1974 yilinda bankalarin
(yeniden) o6zellestiriimesi, faiz oranlarinin serbest birakilmasi, bankacilik
sektoriindeki bir takim sinirlandinimalarin = kaldiriimasi  ile  baslayan
liberallesme politikalari, 1979 yilinda 6édemeler dengesi sermaye hesabinin

liberallesmesi ile devam etti. Orta ve uzun vadeli sermaye hareketleri
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Uzerindeki sinirlandirmalar kaldinldi. Ayni yil ulusal paranin ABD dolari

karsisindaki degeri, 1 USD = 39 Peso olarak sabitlendi. Kisa vadeli sermaye

tzerindeki sinirlandirmalar dénemin édnemli bir béliminde devam etti (1982

yihinin Nisan ayinda kisa vadeli sermaye girigleri Gzerindeki sinirlandirmalar

kaldinldi). Buna ragmen, takip eden 1980 ve 1981 yillarinda Ulkeye giris

yapan yabanci sermaye énemli miktarda artti (Edwards, 1985b).

Uygulanan istikrar politikasi iliskin ekonomik blytklUkler Tablo 2.1.

de verilmistir.

Ekonomik Buyukltkler

Tablo 2.1. Sili Ekonomisinde 1977-1983 Doénemindeki Bazi

Ozel Biitce
Nominal Nominal Sektore Reel Efektif Ticaret Sermaye  Dengesi
Devaliiasy Enflasyo Faiz Orani Faiz Orani  Agllan Reel Ozel Reel Déviz Kuru Dengesi Hesabi (GDPye
Dénem onOrani n Oran* (Mevduat) (Borglanma) Krediler* Tiketim* GDP* (1978:1=100) (Milyon USD) (Milyon USD) oran)
1977:1 24,5 149,7 124,6 265,0 11,7 11,9 152
1977:2 56,8 106,4 83,6 148,0 19,8 9,6 39
1977:3 92,4 78,6 70,8 107,5 15,4 6,1 -135
1977:4 76,7 66,3 99,8 132,1 178,0 3,6 7,8 29 677 -1,1
1978:1 36,5 52,1 70,9 101,3 9,8 3,6 100,0 141
1978:2 26,7 42,5 55,6 79,8 14,7 6,4 102,1 -154
1978:3 15,1 37,6 55,5 73,9 8,1 8,9 106,0 -103
1978:4 9,2 32,0 70,0 89,6 145,0 13,0 7,3 107,0 -122 1.818 -0,2
1979:1 19,6 30,1 47,4 67,6 14,6 10,4 105,4 129
1979:2 45,7 30,1 441 60,5 4,8 8,2 102,4 6
1979:3 0,0 34,4 42,7 59,6 5,1 8,8 104,4 1
1979:4 0,0 37,9 46,1 60,8 87,0 9,3 6,4 98,4 -72 2141 4,9
1980:1 0,0 39,0 52,0 61,9 71,1 5,6 6,7 92,9 217
1980:2 0,0 38,7 32,7 43,6 74,9 3,0 57 88,2 70
1980:3 0,0 32,9 31,8 41,0 65,7 9,4 3,6 87,0 -243
1980:4 0,0 31,3 34,2 42,0 76,8 13,3 7,7 83,0 -348 3.216 55
1981:1 0,0 28,4 45,0 52,3 73,7 10,5 8,5 76,9 -242
1981:2 0,0 22,8 40,9 50,7 75,9 7,7 8,9 7,7 -437
1981:3 0,0 18,0 38,8 51,0 69,8 4,2 7.4 68,9 -556
1981:4 0,0 11,4 38,5 54,1 39,4 -7 -2,8 71,4 -383 4.800 2,4
1982:1 0,0 7,6 38,9 55,2 51,8 -13,7 -9,5 71,2 19
1982:2 101,4 4,5 32,4 47,7 58,0 -16,0 -1,5 70,0 181
1982:3 343,2 8,3 50,1 64,2 44,0 -16,1 -4,7 87,6 247
1982:4 40,8 19,0 73,2 88,4 57,1 -16,7 -14,3 100,5 254 946 -2,3
1983:1 -0,5 23,3 33,1 50,3 41,4 -9,4 -7,7 103,8 364
1983:2 26,1 30,8 29,0 441 26,4 -2,4 -2,8 96,0 448
1983:3 25,9 30,9 25,0 39,2 24,4 -1,7 -11,8 94,7 337
1983:4 27,9 24,3 24,9 37,7 13,0 2,4 6,1 97,6 228 -3.168 -2,6

Kaynak: Vegh (1992)
* : Degisimler son dort ¢eyrek itibariyle hesaplanmistir.

Enflasyonu dislrebilmek adina ortaya konulan liberal politikalar

basarili sonuclar verdi. Tablo 2.1’den de g6raldigu gibi 1977 yilinda
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enflasyon orani U¢ haneli rakamlarla ifade edilirken 1982 yilinda tek haneli
rakamlara geriledi. Enflasyon oranindaki bu iyimser durum reel GDP
oraninda da géruldd. 1975 yilinda yizde 13 daralan milli gelir, 1977-1981
déneminde yillik ortalama ytzde 7 blylmu gésterdi. 1977-1981 dénemindeki
bu hizli blyime ve enflasyon oraninin distrilmesindeki basarinin “Sili

Mucizesi” oldugunu séylemek hata olacakti (Edwards, 1985a).

Agenor (1999) ve Calvo ve Vegh (1999)'in lzerinde durdugu gibi
parasal blyimenin nominal capa olarak alindigi ortodoks programlarda
yasanan resesyon ve enflasyon oranindaki diisisin gecikmeli olmasi istikrar
politikalarinda yeni bir yaklasimi ortaya c¢ikardi. O ddnemin akademik
dinyasinda oldukga populer olan “6demeler dengesine parasalci yaklasim”
ic piyasada fiyatlarin déviz kuruna dayali olarak belirlendigini dolayisiyla fiyat
istikrar politikalarinin basarisinin da ulusal paranin deger kaybindaki oranin
yani devalGiasyon oraninin azaltiimasi gerektigi zerine kurulmustur. Béylece
yurt ici faiz oranlari dinya oranlarina yakinsayacak ve bu da fiyatlar
Uzerindeki ataleti (inertia) kiracakti. Oysa durum “ya simdi resesyon ya da
sonra resesyon” segeneginden baska bir sey degildi. Glnku ortodoks istikrar
politikalarinda baslangicta ekonomik bunalimlar yasanirken, ddéviz kuruna
dayal istikrar politikalarinda ise faiz diaslsinlO takip eden bir tiketim
patlamasinin ardindan resesyon kaginilmaz oluyordu (Calvo ve Vegh, 1999).

Nitekim Sil’'de de 1977-1981 déneminde ortalama ylzde 7 oraninda
gerceklesen ve kalici olacagl dustnudlen reel ekonomik blyime 1982 yilinda
tersine déndl ve reel GDP Tablo 2.1.’den de goérildiga gibi 1982 yili
sonunda yiizde yiizde 14,3 oraninda daraldi. Ulkeye giren blyiik miktardaki
sermaye sabit doviz kuru altinda ulusal paranin agiri degerlenmesine yol acti.
S6z konusu degerlenme 1982 yili basinda yaklasik ylizde 30 civarindadir.
Bununla birlikte Ulkeye giren yabanci sermaye dis ticarete konu olmayan
mallarin &zellikle de ingaat sektdriinin finansmaninda kullanildi (Edwards,
1985a).
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Yine Edwards (1985a), o dénemde Sili’'ye giren yabanci sermayenin
faiz oranlarindaki farkhliklara duyarli olmadigi anlagiimaktadir. Sermaye
giriglerinin ardindaki faktérin faiz oranlarindan kaynaklanan farkhliklar yerine
gelismis Ulkelerdeki fon fazlasinin, dis diinyaya kapilarini yeni agmis Ulkeye
akarak yeni kar alanlari aramalarinda ve dolayisiyla giris miktarinin kisa
dénem denge miktarini astigini ve bir stire sonra akisin ydnindn degistigini

ve uzun dénem dengesine ulastigini belirtmektedir.

Ulusal paranin reel olarak degerlenmesi sonucu ticarete konu
sektorler rekabet gulclerini vyitirdikleri icin zor duruma dustller. Finansal
sorunlarin ¢6zimda icin kredi taleplerinin genislemesi faiz oranlari Gzerinde
baskiya neden oldu. YUkselen faiz oranlan iktisadi birimlerde devallasyon
beklentileri arttirdi, bu baskiyla faiz oranlarinin ylUkselisi devam etti. Tablo
2.1.den s6z konusu artisin 1980 yilinin 3. ceyreginden itibaren etkili oldugu
gorulmektedir. 1982 yilinin Eylil ayindan 1983 EylUl'ine kadar ulusal para
yaklasik ylzde 100 oraninda devalie edildi. Devletin finansal kurumlar
tzerindeki denetimlerinin etkin olmamasi ve bulylk sirketlerin bankalarin
6nemli ortaklari olmasi bankalarin yurt igine agtigi kredilerin édenmemesi
sonucunu dogurdu. 1983 yili basinda finansal sektér ¢okti, 1985 baslarinda
bankacilik sektérinin ylzde 70’inden fazlasi dolayl ya da dolaysiz olarak
devletin kontrolindeydi (Edwards, 1985a). 1982 yili sonunda hikimet dis
bor¢ ddemelerini gerceklestirebilmek icin IMF ile gdrismelere basladi.

1990°ll yillara gelindiginde 1982 vyilindaki krizin ardindan Sili
ekonomisinde cari iglemlerin ve kamu maliyesinin kontrol altinda tutuldugu bir
ortamda yuksek oranli kalici bir blyimenin saglandigi, istikrarlh ve disik
oranh bir enflasyon oranina ulasildigi ve distk issizlik oranlarinin
gerceklestigi gortlmektedir. Bu basarinin ardinda Sili'nin énemli ihracat
kalemlerinden olan bakirin o dénemdeki dinya fiyatindaki yUkselisin dnemi
olmakla  beraber, uygulanan politikalarinda ~ “Sili Mucizesi’nin
gerceklesmesinde 6énemli katkisi vardir (Calvo ve Mendoza,1998).
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Calvo ve Mendoza (1998)‘nin bulgularina gére uygulanan faiz ve kur
politikalari (enflasyon ile micadelede kisa vadeli faiz oranlarn parasal
baytklUklerin belirlenmesinde kullanilirken, belirlenen bir bant etrafinda
dalgalanan ddviz kuru rejimi ile Ulkenin dis alemdeki rekabet glctnin
korunmasi hedeflenmigtir) ulasilan basariyi agiklamakta yetersiz kalmigtir.
Sili’'nin  gbrece saglikli ekonomik yapisi ve gelismis Ulkelerdeki faiz
oranlarinin disudsinden kaynaklanan sermaye girisleri ile bakirin dinya
piyasalarindaki fiyat artis1 s6z0 edilen basariy aciklamaktadir.

Gergekten de 1990°li yillarin basi sermaye hareketlerinin Latin
Amerika Ulkelerine yogun olarak giris yaptidi yillardir. Bu girislerin ardindaki
faktorler, uluslararasi finansal kosullarin  gelismesi ve ABD’deki faiz
oranlarindaki duasuUsler ile Latin Amerika Ulkelerinde gbérilen ekonomik
gelismelerin  uluslararasi  yatinmcilari  buralarda yatinm  yapmaya
sevketmesidir (Edwards,1998).

Bu sermaye girisleri Sili ekonomisinin para politikasini da etkilemisgtir.
Yogun sermaye girislerinin ulusal para Uzerindeki baskisini ortadan
kaldirabilmek ve para politikasi Gzerindeki olumsuz sonuglari bertaraf
edebilmek amaciyla 1991 yilinda kisa vadeli sermaye girisleri Uzerine
sinirlamalar getirildi. Tazmin edilmemis rezerv karsiigr (unremunerated
reserve requirements) olarak adlandirilan sistemde bir yildan kisa vadeli
sermaye giriglerinde, giris yapan sermayenin ylzde 20’lik kisminin Merkez
Bankasi hesabina Ulkeden c¢ikis yaptigi zamana kadar yatirilacak ve bunun

icin faiz de 6denmeyecekti (Gregerio ve digerleri, 2000).

Sermaye hareketleri giriglerine getirilen sinirlamanin bazi unsurlar
zamanla degismekle birlikte Sil'ye giris yapan sermayenin hem
kompozisyonunu hem de hacmini degistirmistir. Tablo 2.2 1988-1996

yillarinda Sili’ye giris yapan sermaye hakkinda bilgi vermektedir.
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Tablo 2.2. Sili'ye Giris Yapan Net Sermaye Miktari (USD)

) Toplam ) Toplam
Icindeki % Icindeki % Zorunlu
Yil Kisa Vadeli Payi Uzun Vadeli Payi Toplam Karsilik

1988 916.564 96,3 34.838 3,7 951.402 -
1989 1.452.595 95,0 77.122 5,0 1.529.717 -
1990 1.683.149 90,3 181.419 9,7 1.864.568 -
1991 521.198 72,7 196.115 27,3 717.313 587
1992 225.197 28,9 554.072 71,1 779.269 11.424
1993 159.462 23,6 515.147 76,4 674.609 41.280
1994 161.575 16,5 819.699 83,5 981.274 87.039
1995 69.675 6,2 1.051.829 93,8 1.121.504 38.752
1996 67.254 3,2 2.042.456 96,8 2.109.710 172.320

Kaynak: Edwards (1998)

Tablo 2.2'den de gorildigu gibi sermaye kontrollerinin konuldugu
1991 yilindan sonra kisa vadeli sermaye girisinde c¢ok ylUksek dusUgsler
meydana gelmistir. Bununla birlikte uzun vadeli sermaye hareketleri ve
toplam giriglerin hacminde artis gortlmustir. Politika yapicilar kisa vadeli
sermaye girislerinin  hacmini dUslrebilmek amaciyla bu kontrolleri
uygulamiglardi. Bdylece enflasyonla mulcadele edebilmek icin yurt ici faiz
hadleri ile diinya faiz hadleri arasinda bir farkin olusmasi, dolayisiyla parasal
blayUkldklerin elden kagiriimamasi amaglaniyordu. Diger taraftan kontrollerle
ulusal paranin asiri degerlenmesinin 6niine gegilmeye calisiliyordu. Ancak
sermaye kontrolleri ilk amaca hizmet ederken ikinci amacin ¢ok sinirl ve kisa
bir siirede gegerli olabildigini Edwards’in (1998) ¢calismasindan anhyoruz.

Yine de Sili sermaye kontrolleri yoluyla, sermaye giriglerinin Glkenin
finansal krizlere agikligini azaltiimasi konusunda ekonomi literatirtiine gegmis
diger tecribelere gbre basarili olmustur. Bunda finansal sistem Uzerindeki
gbzetim ve denetim icin etkin calisan kurumlar olusturulmasi ve siki
denetimlerin yani sira Gregerio ve digerleri’'nin (2000) belirttigi gibi (toplumsal
etik) clrimUsligun de gbérece az olmasi etkili olmustur.
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2.5.2. Arjantin Deneyimi

Latin Amerika Ulkelerinin ekonomik bakimdan ortak yonleri yagsanan
ylksek enflasyonlar, yiksek kamu aciklari, 6denemeyen dis borglar, siyasal
bakimdan ortak ydénlerinden birisi de askeri darbeler olmustur. Hem Latin
Amerika Ulkeleri 6lgceginde hem de diinya 6lgeginde 6ézellikle son zamanlarin
en ¢ok tartisilan ekonomilerinden olan Arjantin’de askeri darbe 1976 yilinda
Peronist yonetime el koydu.

Aslinda 1950 yilindan beri Ulkede ithal ikameci gelisme modeli
uygulanmaktaydi. Ulke disa kapallydi ve sermaye kontrolleri
uygulanmaktaydi. 1976 yilina gelinceye kadar degisik dbviz kuru rejimleri
denenmigti: 1959 yili ile 1975 yili arasinda bes kez dnemli oranlarda
devallasyon, sabit kur rejimi, esnek kur rejimi, coklu kur uygulamasi,
yoénetimli dalgal kur rejimi gibi pek ok alternatif politika uygulanmisti. ithal
ikameci gelismenin sinirlarina ulasildiginda ise periyodik 6demeler dengesi
krizleriyle karsi karsiya kalindi (Bonilla ve Schamis,1999). 1976 yilinda askeri
darbenin Peronist yénetime el koydugu Arjantin’de distk blylime hizi,
yiksek enflasyon ve dis dengedeki bozukluklar o dénemin en 6&nemli

sorunlariydi.

Yeni yénetim liberal politikalari uygulamaya koydu, 1950’lerden beri
dis aleme kapal olan Ulke kapilarini dis aleme bu politikalarla agacakti.
Fiyatlar Gzerindeki kontroller azaltildi, faiz oranlari serbest birakildi, mevduat
munzam karsiliklari yizde 100’lUk oranlardan yizde 45’lere indirildi, ¢coklu
doviz kurlart kaldirnldi, sermaye hareketleri Gzerindeki sinirlamalar kaldirildi
(Agenor,1999). 1978 yilinda ylksek enflasyonla mlicadele etmek igin istikrar
programi uygulanmaya basladi. istikrar programinin (i¢ temel araci vardi,
enflasyonu disirmede bu ¢ arac 6nceden belirlenerek kamuya duyurulacak
ve belirsizlikleri ortadan kaldirmak icin kullanilacakti; bunlar devalGasyon
oranlari (tablita), kamunun yarattigi mal ve hizmetlerin fiyatlari ve asgari
tcretlerdi. Bdylece yurt ici enflasyon oranlari uluslararasi oranlar seviyesine

gerileyecekti. Sermaye kontrollerinin kaldirimasiyla da tlkeye sermaye girisi
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olacak bdylece yurt icinde oldukca yiksek olan faiz oranlari asagi dizeylere
inecekti. Ayrica sermaye hesabinin liberalizasyonu ile gelisen finansal

sistemde yeni istihdam olanaklari olugacakti (Bonilla ve Schamis,1999).

Tablo 2.3.te uygulanan istikrar programina iliskin veriler
sunulmaktadir. DevalGasyon oraninin enflasyon oraninin altinda kalmasi
ulusal paranin degerlenmesine yol acmistir. Cari islemler dengesinin (ve
ticaret dengesinin) acik vermesi ddviz kurunun sdrdardlebilirligi konusunda
cesitli stphelere neden olmustur, nihayet Subat 1981’de hikimet ilk
devallasyonunu gerceklestirmek zorunda kalmistir.

Tablo 2.3. Arjantin Ekonomisinde 1978-1982 donemindeki bazi
ekonomik buyukltkler

Ozel Ticaret ~ Sermaye  Biitce
Nominal Nominal Faiz Sektore Reel Efektif Dengesi Hesabi Dengesi
Devalitasyon  Enflasyon  Faiz Orant Orant Acilan Reel Ozel  Reel Déviz Kuru (Milyon (Milyon  (GDP'ye
Donem Orant orani (Mevduat) (Borglanma) M1 * Krediler*  Tiketim*  GDP*  (1978:4=100) USD) USD) oran)
1978:1 112,0 196,3 152,7 260,6 1314 2533 -1,9 -2,0 128,8 549 914
1978:2 43,0 185,1 123,6 159,3 165,0 203,7 5,1 5.5 118,0 1.011 129
1978:3 45,8 126,3 116,2 144,1 159,9 172,2 -3,0 -5.4 108,7 1.010 -498
1978:4 79,9 166,9 117,8 141,0 1597 181,0 53 0,0 100,0 343 -606 232
1979:1 76,4 204,3 1138 131,1 1314 184,0 16,4 72 89,4 457 936
1979:2 67,9 138,4 113,7 1289 121,9 204,3 15,7 82 83,1 1.137 1.132
1979:3 56,5 169,5 131,2 148,1 129,2 216,3 13,0 54 76,7 447 1.023
1979:4 46,0 96,7 111,7 131,1 137,8 2286 9,4 83 72,9 -259 1.394 22,7
1980:1 35,9 97,1 85,3 117,9 141,2 2240 5,6 1.9 68,2 12 1.199
1980:2 26,8 98,2 75,0 932 1214 188,7 6,2 2,0 63,3 -113 -877
1980:3 18,2 73,2 82,2 104,6 115,0 153,3 7.8 2,6 60,4 -442 1.643
1980:4 12,8 87,6 75,1 92,6 96,7 108,5 10,8 3,6 53,7 -830 -15 -3,6
1981:1 99,5 71,6 120,7 170,1 394 107,3 9.4 0,8 50,9 -324 -1.598
1981:2 1.233,4 129,8 170,3 234,1 424 1335 14 -1.8 66,9 515 827
1981:3 171,2 1772 210,0 2755 48,6 142,1 -11.9 -115 71,9 751 349
1981:4 142,7 125,0 127,8 164,3 70,1 166,0 -14,7 -12,0 71,8 -230 1.494 -8,1
1982:1 5504 161.8 127.8 1577 105.5 154,6 -154 1.5 95,2 824 616
1982:2 240,6 713 130,7 171,0 145,0 132,4 -16,8 -10,5 108,8 1.131 -2.430
1982:3 3.673,8 3245 95,5 115,1 2454 203,6 -6,1 2.9 130,5 512 148
1982:4 140,7 342,6 152,5 165,1 2475 210,5 -1,0 13 148,7 297 -672 -7.2

Kaynak: Tablo Vegh (1992)'den aynen alinmustir.
*: Degisimler son dort ¢eyrek itibariyle hesaplanmistir.
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Tablo 2.3.ten de g6rildigd gibi 1982 sonunda enflasyon orani
istikrar programina basglamadan 6nceki seviyeyi de gegmistir. 1980’li yillarin
basinda yasanan bor¢ sorununun da bunda olumsuz etkileri olmustur. 1978
yih basi baz alinmis reel efektif déviz kurundan da anlasilacagi gibi ulusal
para degerlenmis bu degerlenme 1980 yilinin son ceyregi itibariyle ylzde
53,7 gibi asirn degerlenmis bir orana yikselmistir. Uygulanan istikrar
politikasinin tipik sonucu olarak program ertesinde reel 6zel tiketim ve buna
bagli olarak reel GDP oranlarinda artislar yasanmistir. Bununla birlikte biitge
rakamlarindaki kétl gidisat da dikkat cekicidir, program basinda btce
aciginin GDP’ye orani ylzde 3,2 iken programin bitirildigi 1981 yilinin son

ceyreginde s6z konusu oran ylzde 8,1’e yukselmigtir.

Arjantin 1984 yilinda yeni bir hikimet Austral plan olarak bilinen
istikrar programi uygulamasina ge¢mistir. Mahiyeti bakimindan heterodoks
istikrar politikasinin belli basl unsurlari sunlardi: program &ncesinde
devallasyon yapilmis ve yiksek ithalat vergileri getirilmis, Gcret ve fiyatlar
Uzerine  kontroller getiriimis, Merkez Bankasi’nin kamuyu fonlamasinin
6nlne gececek yasal dizenlemeler yapiimis, ulusal paradan Ug sifir atilarak
Austral adinda yeni bir para birimi yaratilmig ve ddéviz kuru sabitlenmigtir.

Faiz oranlar Gzerine de sinirlandirmalar getirilmistir (Agenor,1999).

Kamu maliyesinde harcamalar (zerinde daraltici bir politika
izlenmezken, acidin kamu gelirleri ile kapanmasi beklentisi i¢ine girilmistir.
1984 yilinda kamu agiginin milli gelire orani ylizde 13 iken, 1986 yilinda bu
acigin yuzde 2 seviyelerine indirilmesi 6ngéralmustir. 1985 yilinda enflasyon
orani aylik yuzde 3’lik seviyelere geriledi. Yilin ilk (¢ ¢eyreginde daralan
ekonomik aktivite son geyrekte sanayi Uretimi ve tlketim harcamalar ile
birlikte artisa gecti. Bununla birlikte reel para arzi 1985 yilinin ikinci yarisinda
doviz rezervlerinin ve Merkez Bankasr’'nin ticari bankalara agtigi kredilerin
artiglariyla birlikte hizli bicimde buyada. Doéviz rezervlerindeki blyime

program Oncesi yapilan devallasyonun uyardigi dis ticaretteki olumlu
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gelismeler ve sermaye girigleri sonucu meydana gelmistir. Bununla birlikte

reel faiz oranlari hala yiksek seviyelerde seyretmekteydi (Agenor,1999).

1986 yilindan itibaren uygulanan programda “esneklik” asamasina
gecildi. Ucret-fiyat kontrolleri gevsetildi. Dis ticaret dengesindeki fazlanin
rekabet glcinin azalmasi nedeniyle bozulmasi sonucu Nisan ayinda
devalliasyon yapildi. Ardindan kamu fiyatlarinda artislara gidildi. 1988 yil
sonuna dek Arjantin’de Austral Plan kapsaminda dénem dénem Ucret-fiyat
kontrolleri gevsetildi ya da arttinldi, déviz kuru degisik politika
varyasyonlariyla kullanildi. Nihayetinde 1988 yilina gelindiginde aylik
enflasyon orani ylizde 17 seviyelerine yikselmisti (Agenor,1999).

Arjantin ekonomisini dinya o6lgceginde tartisma konusu yapan ve
belki de Turkiye ile 6zdeglestiren durum Arjantin’de 2001 yilinda ortaya ¢ikan
krizdir. Mart 1991 yilinda uygulamaya konulan Konvertibilite Plani 2001 yili
sonunda ¢okmils, ayni dénemde Turkiye’de yasanan 2000/2001 krizleri
nedeniyle iki Ulke uluslararasi piyasalarda kargilastirmalara konu olmustur.
Bununla birlikte Arjantin’de yasanan kriz gelismekte olan tlkelerde uygulanan
Uluslararasi Para Fonu politikalarina kargi en yodun tartismalari da
baslatmistir. Sabit ddviz kuru rejimlerinin en kati ayagdi olan Para Kurulu
uygulamasi kriz sonrasinda uluslararasi sermaye hareketlerini de tartisma
konusu yapmistir.

1970’li yillarda beri siyasi istikrarsizlik, dis borg krizleri ve
hiperenflasyonla ugrasan Arjantin, Mart 1991 yilinda Maliye Bakani Domingo
Cavallo baskanhginda IMF ile yeni bir istikrar programi uygulamaya basladi.
Temel amac¢ enflasyonist slOreci kirarak fiyat istikrarini  saglamakti.
Kullanilacak ara¢ ise o dénemin hakim distncesi para kurulu sistemi
olacakt. Hem cari islemlerde hem de sermaye hareketlerinde tam
konvertibiliteye gecildi. Bu yeni programin temel unsurlari, ulusal para ABD
dolarini arasindaki paritenin bire bir esitlenmesi, Merkez Bankasi’'nin para

arzini arttirabilmesinin uluslararasi rezervlerdeki artisa bagh olmasi, yine
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Merkez Bankasi’’nin kamuya kredi agmasinin kanunla yasaklanmasi ve diger

yapisal reformlarin olusturulmasi olmustur (Cibils ve digerleri, 2002).

Tablo 2.4'ten de go6ruldagia gibi Konvertibilite Plani uygulamaya
konulduktan sonra Arjantin’de enflasyon orani 1994 vyilindan itibaren tek
haneli rakamlara indirilmigtir. Ulusal paranin Amerikan dolarina karg! bire bir
sabitlenmesi ulusal paranin degerlenmesi ile sonuglanmistir. Bu arada
Merkez Bankasr’'nin para arzini arttirabilmesi sermaye giriglerine bagl hale
geldiginden bu durum ekonominin dig soklarda kirilganhginin artmasina
neden olmustur. Nitekim 1994 “tekila” krizi ve daha sonra 1997 Asya ve 1998
Rusya krizlerinden sonra Ulkeye giris yapan sermaye miktari azaldik¢a
Merkez Bankasr’'nin para politikasindan yoksun olusu nedeniyle ekonomik
aktivitede daralmalar meydana gelmistir. Bununla birlikte 1994 yili basindan
itibaren ABD’de faiz oranlarinda artislar yagsanmasi llkeye giren sermayenin
goreli anlamda azalmasinda etkili olmustur. Program sonrasi Arjantin igin
yasanan olumsuz gelismelerden bir digeri de dis ticaretinde gbérllen
bozulmadir, sdyle ki Arjantin genellikle dis ticaret fazlasi veren bir Ulke
olmasina ragmen (mevcut verilere bakildiginda Arjantin 1976-1992 yillari
arasindaki dénemde sadece 1980 yilinda dis ticaret agigi vermistir) ulusal
paranin degerlenmesi sonucu dis ticaret acigli vermeye baslamistir. Dikkat
cekici diger bir noktada program boyunca (1992 yili haric) édemeler
dengesinin net hata ve noksan kalemi eksi isaretli olmustur. Bundan da su
anlasiliyor ki yurt igindeki yerlesikler tarafindan 1992 yili harig¢ olmak Uzere
yurt disina sermaye cikigi gerceklestirilmistir.

Tablo 2.4. Arjantin Ekonomisinde 1992-2001 donemindeki bazi
ekonomik buyukltkler

Enflasyon

orani Nominal Faiz Nominal Ticaret Sermaye Net Hata ve

(TUketici Orani Faiz Orani Dengesi Hesabi Noksan
Dénem Fiyatlari) (Mevduat) (Borglanma) Reel GDP (Milyon USD) (Milyon USD) (Milyon USD)
1992 24,9 16,8 n.a. 10,3 -1.396 7.630 299
1993 10,6 11,3 n.a. 57 -2.364 20.388 -10.282
1994 4,2 8,1 10,1 5,8 -4.160 11.360 -881
1995 3,4 11,9 17,8 -2,8 2.357 4.990 -2.140
1996 0,2 7,4 10,5 5,5 1.760 11.713 -1.682
1997 0,5 7,0 9,2 8,1 -2.123 16.755 -1.276
1998 0,9 7,6 10,6 3,8 -3.097 18.996 -447
1999 -1,2 8,0 11,0 -3,4 -795 14.926 -1.098
2000 -0,9 8,3 11,1 -0,5 2.558 8.770 -1.154
2001 -1,1 16,2 27,7 -4,5 7.451 -13.590 -3.361

Kaynak: IFS Cesitli Sayilar
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Arjantin Gst Uste yasadidi ekonomik durgunluklarin ardindan
yaklasik on yil streyle uyguladigi IMF destekli programini 2001 yilinda sona
erdirdi. Uygulanan programla birlikte bankacilik sektérinde dnemli yapisal
reformlar yapilmistir. Bu reformlara ve uygulanan ekonomik “recete’ye
ragmen yasanan derin kriz IMF’yi bazi cevrelerce krizin bas sorumlusu
haline getirmigtir. Bununla birlikte IMF, krizin temel nedeninin Arjantin’in
maliye  politikasindaki  sikintilardan  kaynaklandigini  savunmaktadir
(Krueger,2002). Birtakim iktisatcilar para kurulu uygulamasinin Arjantin’i
eninde sonunda krize sokacagini, ¢inkl uygulanan sabit kur sistemi ile para
politikasi fonksiyonu elinden alinmis Merkez Bankasi sonucu spekilatif
sermaye hareketlerinin ulusal ekonominin dig soklara karsi kirilganligini
arttiracagini, zaten yasanan krizin de dis soklara karsl ulusal ekonomideki
uyarlamalarin gerceklesememesi sonucu olustugunu belirtmektedirler (Cibils
ve digerleri, 2002).

2.5.3. Brezilya Deneyimi

Brezilya 1960’ll yillarda enflasyonla yasama konusunda gelistirdigi
mekanizmalarla dikkati cekmektedir. Emek piyasasindan kamu mal ve
hizmetleri fiyatlarina ve déviz kurundan finansal piyasalar kapsaminda etkin
ve kapsamli bir indeksleme mekanizmasi ile ylUksek ama istikrarli bir
enflasyon dénemi yasamistir. Ancak 1970’li yillarda yasanan petrol soku bu
durumu degistirmistir. Brezilya énemli miktarda petrol ithalatgisi oldugu igin
bu durumdan zarar gérmuUstir. Baglangigta yurt i¢i piyasada petrole dayali
arbnlerin fiyatlan bu ydkselise hemen yansitilmamis ve ithalatin artan
faturasindan kaynaklanan dis acik, uzun vadeli bor¢lanmalarla finanse
edilmeye baglanmistir. Ancak, ikinci petrol soku bu durumun sardirdlmesini
glclestirmistir. 1980’li yillarin baslarinda ABD’nin enflasyonla miicadelesi (ve
daha sonra ortaya 1982’de ortaya cikan borc krizi) dis finansmani zora
sokmustur. Petrol fiyatlarindaki artigin i¢ piyasadaki Grlnlere yansitiimasi
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indeksleme mekanizmasi ile enflasyonun iki katina ¢ikmasina neden
olmustur. Bu asamadan sonra indeksleme mekanizmasinin sebep oldugu
ataleti ortadan kaldirmak igin fiyat ve Ucret Kkontrollerinin degisik
varyasyonlarinin kullanildigi heterodoks istikrar politika uygulamalarina yer
verilmigtir. Bu anlamda, 1986 yilinda Cruzado Plan uygulanmistir. 1994 yilina
kadar da enflasyonu kontrol altina alabilmek amaciyla Cruzado 2, Bresser,
Summer, Collor ve Collor 2 gibi degisik programlar uygulanmigtir
(Dornbusch, 1997).

Real Plani déviz kuruna dayal bir istikrar programi idi. Déviz kurlari
sabitlenmisti. Benzer sekilde indeksleme mekanizmasinin yarattigi enflasyon
ataletini kaldirmak icin fiyatlar Gzerine kontroller getirilmigtir (Agenor,1999).

Uygulanan politika ile enflasyon orani tek haneli rakamlara
indirilmigti. 1994-1998 yillari arasinda yillik ortalama biylime orani ylzde
3,4, enflasyon orani ise ortalama ylzde 5 civarindaydi. Bankacilik sektori
yeniden yapilandirilmig, genis c¢aph bir 6zellestirme programi hayata
gecirilmigti. Yapisal tedbirlere ragmen biitgce disiplini temin edilememisti. ic
bor¢ stokunun mili gelir igindeki payl ylzde 40 dlzeyindeydi ve bu ig
borglarin blydk kismi kisa vadeliydi (Agenor,1999).

Real plan 6ncesi ve sonrasi déneme iligkin bazi veriler Tablo 3.5'te
verilmigtir. Tablodan dis ticaret dengesinin Real plani uygulamaya
konulduktan sonra acgik vermeye basladigi gérilmektedir. Déviz kurunun agiri
degerlenmesi tiketimi dolayisiyla ithalat harcamalarini arttirmis, beraberinde
yurt ici tasarruflar azaltmigtir. Hem enflasyonla micadele, hem de sermaye
giriglerinin saglanmasini desteklemek amaciyla reel faiz dizeyi ylUksek
seviyelerde seyretmistir. Ancak 1998 Rusya krizinin olumsuz etkileri sonucu,
uluslararasi yatirimcilar yiksek kamu borcunu ve cari igslemler dengesindeki
blylyen acigr risk faktéri olarak algilayip Ulkeden sermaye cikisina
basladilar. Olusan panik ortaminda IMF ile yaklasik 41 milyar ABD dolari
tutarinda ek rezerv kolayhdi goérismelerine baslandi. Ancak piyasalarin
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tedirginliginin azalmamasi Uzerine Ocak 1999’da ulusal para birimi serbest

dalgalanmaya birakildi.

Programdan cikildiktan sonra Brezilya’da ulusal para yaklasik ylzde
100 deger kaybetti. DOviz kurunda istikrar saglayabilmek icin ylksek faiz
politikasi izlendi. Dis ticaret dengesi devallasyondan olumlu etkilendi ve cari
islemler agigi azaldi. Brezilya, Haziran 1999'dan itibaren “enflasyon

hedeflemesi” uygulamasina gecti (Cardoso ve Helwege, 1999:8).

Tablo 2.5. Brezilya Ekonomisinde 1992-2001 doénemindeki bazi
ekonomik buyuklikler

Enflasyon ~ Nominal Faiz Cari Tslemler Ticaret Sermaye Net Hata ve
oran (Tiiketici Orani Dengesi Dengesi Hesab1 Noksan
Dénem Fiyatlar1) (Mevduat) Reel GDP  (Milyon USD) (Milyon USD) (Milyon USD) (Milyon USD)
1992 951,6 1560,2 -0,9 6.089 15.239 5.889 -1.393
1993 1928,0 3293,5 6,0 20 14.329 7.604 -815
1994 2075,9 5175,2 49 -1.153 10.861 8.020 -442
1995 66,0 52,2 5,0 -18.136 -3.157 29.306 1.447
1996 15,8 26,4 2,7 -23.248 -5.453 33.428 -1.992
1997 6,9 24,4 33 -30.491 -6.652 24918 -3.160
1998 3.2 28,0 0,2 -33.829 -6.603 20.063 22911
1999 49 26,0 0,8 -25.400 -1.261 8.056 240
2000 7,0 17,2 0,8 -24.632 -696 29.369 2.971
2001 7,0 17,9 -23.211 2.645 20.079 -250

Kaynak: IFS Gesitli Sayilar

Arjantin 6rnegi ile karsilastinldiginda, Brezilya uyguladidi sabit doviz
kuru sistemini kriz kosullari olustugunda terketmistir. Arjantin sabit déviz kuru
sistemini ekonomisi kriz tarafindan tahrip edildikten ve ddviz rezervlerini
yitirdikten sonra yapacak hicbir seyi kalmayinca terkedebilmigtir. Daha énce
diger Latin Amerika Glkelerinin uyguladigi déviz kuruna dayall istikrar
programlarinda da ayni sonuclarla karsilasiimistir. Sermaye hareketlerinin
serbest akiskanligi durumunda, yiksek reel faizler ve kur garantisi altinda
(sabit déviz kuru), Ulkeye giris yapan kisa vadeli sermaye hareketleri
tiketime dayal ithalat harcamalarinin ve kamu borglarinin finansmaninda
kullanilirken, blayUyen cari islemler dengesi agiklarinin ve beraberinde kamu
borcunun kisa vadeye yayilmasi ile Ulkeye ait risk kosullarinin artmasina yol
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acmaktadir. Bu muhtemel risk unsuru da ekonominin dis soklara karsi
kirllganligini arttirmaktadir. Sermaye hareketleri girisi sonucu degerlenen
ulusal paranin Ulkenin rekabet glcini olumsuz etkilemesi ve dis ticaret
dengesinin bozulmasli, uygulanan politikanin temel ag¢mazidir. Zaten
gelismekte olan Glke durumundaki Ulkelerin déviz kurunu savunabilmek igin
yiksek maliyetlere katlanarak rezerv biriktirmeleri de kaynak dagilimindaki
olumsuzluklarin diger bir boyutudur. Finansal sistemin varlik ve yukimlGlik
yapisinin bozulmasi, 6zellikle agik pozisyon durumuna digtlmesi, sistemi

tehdit eden diger bir durumdur.

Cardoso ve Helwege (1999:25), bu noktalara dikkat cekerek doéviz
kuruna dayali istikrar programi uygulayan Ulkelerin bu politikaya iligkin olarak
“cikis stratejisi” belirlemeleri gerektigini vurgulamaktadirlar. Déviz kuruna
dayall istikrar politikalarinin  dért haneli enflasyonlarin  hakim oldugu
ekonomilerde enflasyonun iki haneli seviyelere indirildigi durumlara kadar
olan sdre icin kullaniimasi gerektigini, bu asamadan sonra ddviz kuru istikrar

programindan vazgecilmesi gerektigini belirtmektedirler.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE DIS DENGE SORUNLARI ve CARi ACIGIN YONETIiMI

Tarkiye’de 1960 yillarda planhi ekonomi dénemi baslamis ve ithal
ikameci sanayilesme modeli benimsenmigtir. Planli déneme gecisin sebepleri
ise 1950’li yillarin sonunda yasanan dis 6deme guUglikleri ve enflasyon
olmustur. Bir yandan Uretim icin gerekli ithalat gerceklestiriliemiyor, diger
yandan yilllk ylzde 25 dolayinda enflasyon sermaye kaynaklarinin
kullaniminda yeni duzenlemeler gerektiriyordu (Kepenek ve Yentlrk,
1997:129).

Dis denge sorunlari nedeniyle planh ekonomi dénemine baslayan
Turkiye, bu tlr sanayilesme modelinin ikinci evresindeyken, 1977 yilinda bir
anlamda sistemin agmazi olan déviz finansmani sikintisi ve dinya
ekonomisinde yasanan olumsuz gelismeler nedeniyle 1980 yilinda sona
erdirilmistir. Dinya ekonomisinde yasanan olumsuz gelismeler, &nceki
bdlimde Gzerinde duruldugu gibi, petrol fiyatlarindaki artis, gelismekte olan
Ulkelerdeki bor¢ sorunlari ile birlikte Turkiye'nin ekonomik iligki icinde
bulundugu Ulkelerde gérllen issizlik ve enflasyon olmustur. Ayrica siyasi
bakimdan Turkiye’nin yasadigi Kibris sorunu da etkili olmustur (Kepenek ve
Yentlrk, 1997:180).

Dis denge sorunlari nedeniyle 1960’1 yillarda planli ekonomik modeli
benimseyen Turkiye, yine dig denge sorunlari nedeniyle bu sistemi de
terketmek zorunda kalmistir.

Bunu takiben 24 Ocak 1980 kararlari olarak anilan politika degisikligi
ile hikimet serbest piyasa mekanizmasina dayal disa agik yeni bir yapisal
uyum programini yOrarlige koymustur. Bu uyum programinin da temel
amaglarindan birisi yine dis denge sorunlarina ¢dézim aramak olmustur
(Kepenek ve Yentlrk, 1997:189).
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Bu bélimde 1980 sonrasinda uygulamaya konulan liberalizasyon
politikalarinin temel cercevesi anlatilacaktir. Daha sonra cari acgigin
surddrUlebilirligine yonelik gunimuazdeki kirilganliklardan sbz edilecektir.
Sardurulebilirlik endiselerinin  temelinde, yurt iginde veya yurt disinda
yasanacak olasi bazi olumsuz gelismelerin, bir krizi (sok) tetikleme ihtimali
yatmaktadir. S6z konusu tetiklemenin, Turkiye ekonomisinde mevcut bir
takim kirilganhklardan kaynaklanabilecegi duslncesiyle, cari islemler
dengesinin surdardlebilirligi kapsamindaki kirilganliklar tartisilacaktir. Nihayet
makro muhasebe yaklasimina gbre Turkiye ekonomisine iliskin basit bir
model kurgulanacaktir.

3.1. Liberalizasyon Politikalarinin Genel Cercevesi

Ekonomi politikasinda karar alicilar, finansal piyasalarin yeterince
derinlige kavusmadan ve disa agik ekonominin istek duydugu finansmani
karsilayacak boyuta ulasmadan yapisal uyum politikasinin basariya
ulasamayacagini didstnUyorlardi.  Bu ylzden Tirk finansal sisteminin

gelisimini saglamak igin birtakim reformlara basvuruldu.’

Finansal liberalizasyona gegen diger gelismekte olan Ulke
6rneklerinde oldugu gibi Turkiye’de de liberalizasyon 6ncesi yurt igi reel faiz
oranlari negatif oranlara yakindi. Bununla birlikte kredi kontrolleri
uygulaniyordu, finansal piyasalar oldukca sigdi ve kamu borclanma gereginin
finansmani blylk oranda Merkez Bankasi kaynaklarina bagliydi. Mevduat ve
kredi oranlari enflasyon oranindan bagimsiz olarak devlet tarafindan kontrol
ediliyordu. Ocak 1980’de mevduat ve kredi faiz oranlari tzerindeki kontroller
kaldinldi. Denetimlerin kaldirilmasiyla tasarruflarin finansal sisteme ¢ekilerek
finansal sektériin derinlesmesi amaclaniyordu. Ancak 1982 yilinda pek ¢ok
kiclk banka ve bankerlerin taahhu(tlerini kargilayamamasi sonucu iflas

' 1980 sonrasinda finansal sistemdeki gergeklestirilen reformlar hakkinda daha ayrintili bilgi
icin Saracoglu (1997) ve Uygur(1993)’a bakiniz.
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etmeleri o ddnemde bir krize neden olmus ve devlet faiz oranlar Uzerinde
yeniden birtakim dizenlemeler yapmistir. Kademeli olarak dizenlemeler
azaltiimis nihayet 12 Ekim 1998'de mevduat oranlari Gzerindeki tim
kontroller kaldiriimigtir.

Finansal liberalizasyon sirecinde piyasa odakli politikalara agirlik
verilmesi ¢abasinin diger énemli bir adimi da déviz kuru rejiminde yapilan
degisiklikler olmustur. 1980 6ncesinde ithal ikameci sanayilesme modeline
paralel olarak déviz kuru rejiminde ulusal paranin degeri hikimet tarafindan
degisen ekonomik kosullara gére belirleniyordu. Ancak bu durum ulusal
paranin asiri degerlenmesine neden oluyordu. Nitekim 24 Ocak kararlari
cercevesinde uygulanan istikrar poitikasi ile ulusal paranin degeri diger para
birimleri karsisinda 6nemli oranda distrilmus, daha gergekgi ve esnek doviz
kuru politikasi uygulamaya baslanmistir. Mayis 1981 itibariyle Merkez
Bankasi, gunlik kur ayarlamalarina baslamigtir (TCMB, 2002).

Ddviz kurunun deg@erinin belirlenmesi ile ilgili olarak yapilan politika
degisikliklerinden sonra yurt ici yerlesik kisilerin déviz ile yaptiklar islemlere
iliskin dizenlemeler yapiimistir. 7 Temmuz 1984 tarihli 30 sayili kararname
ile dbviz kuru rejimi buyuk oélctde liberallestirilmistir. 30 sayili kararname ile

yapilan diizenlemeler sunlardir:

e Turk lirasi cinsinden banknot, metal para ve diger 6deme
araclarinin ithal edilmesi Gzerindeki kisitlamalar kaldinimis, ihraci
ise hikimet iznine tabi tutulmustur.

e Turkiye'de ikamet edenlerin yabanci para bulundurmalari, déviz
hesabi actirmalari ve dévizle 6deme yapmalarina izin verilmistir.

e Merkez Bankasi, kulge altin ithal ve ihragc etmek Uzere
yetkilendirilmistir. Diger bankalarin da yurt i¢i pazarda kilge altin

satmalarina izin verilmigtir.
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e Bankalarin Turkiye’de ikamet edenlerden ddviz mevduati kabul
etmelerine, yurt disinda déviz bulundurmalarina ve déviz cinsinden
islem yapmalarina izin verilmigtir.

e Her t0rli menkul kiymetin ithal ve ihracina izin verilmigtir.
Tarkiye'de ddviz cinsinden ihra¢ edilen menkul kiymetlerin TUrkiye
disinda ikamet edenlere satigina izin verilmigtir.

e Yabancilarin ddviz bozdurmalar ve tim transferleri bir banka
aracihgiyla yapmalari kosuluyla gayrimenkul almalarina ve ayni
haklar elde etmelerine izin verilmigtir.

e Yabancilarin déviz cinsinden gerekli sermayeyi getirerek yatirhm
yapmalarina, ticari faaliyette bulunmalarina, hisse satin almalarina,
ortaklik kurmalarina, subeler, temsilcilikler ve acenteler agmalarina
izin verilmistir.

e Bankalarin Merkez Bankas! tarafindan agiklanan ddéviz kurunun
etrafinda olusturulan dar bir aralik icinde kendi islemlerinde
kullanacaklari kurlari belirlemelerine izin verilmigtir.

e 29 Haziran 1985 tarihi itibariyle bankalarin, ticari, ticari olmayan ve
bankalararasi iglemleri igin kendi kurlarini belirlemelerine izin

verilmigtir.

Devlet i¢c Borclanma Senetleri ihalelerine baglanmasi ile birlikte
bankalararasi para piyasalarinin kurulmasinin altyapisi da hazirlanmis oldu
(Uygur, 1993). 1985 yilina kadar hikimetler finansal aciklarini kapatmak igin
Merkez Bankasi kaynaklarini yogun bigimde kullanmislardir. Bunun sonucu
da para politikasinin maliye politikasina bagli olmasi sonucunu dogurmustur.
Mayis 1985’te hukimet, kamu finansmani igin ilk kez devlet tahvili ve hazine
bonosu ihrac etmis bor¢c finansmaninin da Merkez Bankasi bilangosu
Uzerindeki olumsuz etkisi bir anlamda hafiflemistir. Ayrica ihalelerde
belirlenen faiz oranlari, ekonominin gésterge faiz oranlarindan biri olarak
kabul edilmeye baslamigtir. ihalelerin getirileri, faiz oranlarinin gelecegi

hakkinda piyasalara fikir vermeye baslamistir (TCMB, 2002).
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Devlet i¢ borglanma senetleri ihalelerinin ardindan kamu kagitlari i¢in
piyasanin olugsmasiyla birlikte Merkez Bankasi blinyesinde 1986 yili Nisan
ayinda bankalararasi para piyasasi kurulmustur. Merkez Bankasi’'nin
araciliginda bankalar likit arz ve taleplerini karsilamiglar, bu durum da
Merkez Bankasr’'na ekonomideki likidite hakkinda hareket Kkabiliyeti
saglamistir. Finansal piyasalarin derinlesmesi anlaminda da olumlu katkilar

olmustur (Uygur, 1993).

Bu gelismelerden sonra 1987 yilinda Merkez Bankasi devlet ic
borglanma senetlerini kullanarak agik piyasa islemlerine baglamigtir. Boylece
para politikasinin yuratilmesinde énemli degisiklikler olmustur.

1980 yilinda baslayan finansal sistemin liberallestiriimesi yénindeki
politikalar 11 Agustos 1989'da 32 sayili kararname ile tamamlanmistir.
Odemeler dengesinin sermaye hesabi, yani dis alem ile yurt ici arasindaki
sermaye hareketleri tamamen serbest birakiimistir. Binay ve Kunter
(1998:18)’e gobre:

"Déviz iglemlerinin liberallestiriimesi ve sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasi, para politikalarinin uygulanmasini karmasik ve gig¢ bir hale
getirmistir. Merkez Bankasi bir yandan faizleri gdzetirken, diger yandan

TL’nin istikrarini saglamak amaciyla déviz piyasalarina midahale etmek

durumunda kalmigtir”.

32 sayil kararin getirdigi temel dizenlemeler sunlardir:

e Turkiye'de vyerlesik Kkigiler, bankalar ve 06zel finans
kurumlarindan higbir sinirlama olmaksizin déviz alabilirler ve
ddviz bulundurmak icin herhangi bir kisittamaya tabi degildirler.

e Turkiye'de yerlesik kisiler, Turkiye’de yerlesik olmayan kisilere
verdikleri her tirli hizmet karsiliginda aldiklari dévizi tlke igine

getirebilirler.
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Yurt disinda yerlesik kisilerin IMKB’de kote edilmis ve Sermaye
Piyasasi Kurulu izniyle ¢ikariimis her tlrli menkul kiymeti alma
ve satmalari serbesttir.

Tarkiye’'de yerlesik kigilerin bankalar ve 6zel finans kurumlari
vasitasiyla yabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri;
Merkez Bankas! tarafindan alim-satimi yapilan yabanci para
birimleri cinsinden hazine bonosu ve devlet tahvili satin alip
satmalari ve bu kiymetlerin alis bedellerini yurt disina transfer
etmeleri serbesttir.

Tarkiye'de yerlesik kisilerin, yurt disinda menkul kiymet
cilkarmalar, piyasaya sUrmeleri ve satmalari serbesttir.
Tarkiye'de yerlesik kisilerin yurt disindan menkul kiymet
getirmeleri ve yanlarinda yurt disina ¢ikarmalari serbesttir.
Yabanci sermayenin satigindan ya da tasfiyesinden dogan
gelirler bankalar ya da 6zel finans kurumlari araciligiyla Ulke
disina transfer edilebilir.

Yurt disindan ddviz kredisi almak serbesttir.

Tarkiye'de vyerlesik olmayan Kkisilerin  Turk lirasi hesap
actirmalari ve bu hesaplara iligkin anapara ve faizleri Turk lirasi
ya da ddviz olarak transfer ettirmeleri serbesttir.

Tarkiye’'de yerlesik olmayan kisilerin déviz almalar ve transfer
ettirmeleri ve yurt digina Turk lirasi géndermeleri serbesttir.
Bankalar ve 06zel finans kurumlan ithalat, ihracat ve
gbérinmeyen iglemlerin finansmani diginda 50.000 ABD dolari
ya da esdegeri ddbviz tutarini asan transferleri bildirmekle

yukamladarler.
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3.2. Liberalizasyon Politikalarina iliskin Bazi Degerlendirmeler

Tarkiye'deki finansal liberallesme politikalar, finansal piyasalarin
6nemli kesimi olan bankacilik sektoért Gzerinde énemli sonuglar dogurmustur.
Oncelikle bankacilik kesiminde rekabetin artmasina neden olmustur. Bdylece
finansal liberalizasyon, bankalarin faiz ve déviz kuru riskine maruz kalmalar

sonucunu dogurmustur (Saracoglu, 1997).

1980 yilinda digsa agillma slreci ile baslayan ve 1989 yilinda
sermaye hareketlerinin  serbest birakilmasiyla tamamlanan finansal
liberalizasyon politikalarinin en ¢ok tartisilan asamasi sermaye hareketlerinin
serbest birakilmasi olmustur. Ozellikle yiiksek kamu agiklarinin oldugu, fiyat
istikrarinin saglanmadigi ve finansal piyasalarin denetimini saglayacak etkin
calisan kurumlarin hendz olusturulmadigi Ulkelerde yasanan finansal krizlerin
ardindan sermaye hareketlerinin serbestligi konusu tartisilmistir. Ulkemizde
de 1994, 2000/2001 krizlerinin ardindan tartigmalarin bir b6lim0 bu konuya
odaklanmistir. Nitekim sermaye hareketlerinin serbest birakildigi dénemde
Merkez Bankasi Baskan Yardimciligi goérevini Ustlenen Hasan Ersel’in
isletme ve Finans Dergisi’nde katildigi soyleside sdylediklerinden sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasi i¢cin o dénemde Turkiye'de yeterli ortamin
olusmadigi konusunda bir ipucu elde edilmektedir:

“Sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi Tarkiye’nin izledigi
serbestlesme programinin son asamasi ve mantiki bir sonucuydu...
Dolayisiyla sermaye hareketleri serbest birakilsin mi birakilmasin mi diye bir
tartisma hi¢ olmadi. Buna Kkarsilik sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasinin ‘zamanlamasi’ konusunda géris ayriligi ortaya ¢iktl. HUkimet
1989’da sermaye hareketlerini serbest birakacak duzenlemeleri gindeme
getirdi. Ama Merkez Bankasi ayni fikirde degildi... Merkez Bankasi’'nin kaygisi
kamu agiklarinin yiiksek olmasindan kaynaklaniyordu... Yiksek kamu aciklari
reel faizlerin yiksek olmasina yol acabilirdi. Bu da Tirkiye'ye sermaye girigini

6zendirecekti. Bu olgu da kurlar Gzerinde belli baski olusturacak ve Tirk
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parasinin reel olarak degerlenmesine yol agabilecekti. Bu olgu ise, diger
kogullar ayniyken, &demeler dengesinin cari iglemlerinde olumsuz
gelismelere yol acabilirdi. Bu nedenle Merkez Bankasi, énce kamu aciklarinin
kalici bir bicimde dislrilmesini saglayacak onlemlerin alinmasini sonra
sermaye hareketlerinin serbest birakilmasini savunuyordu. Goéruldigi gibi
Merkez Bankasr’'nin itirazi teknik iktisadi bir gérise dayaniyordu. Buna
karsilik hiukimetin sermaye hareketlerini serbest birakmak istemesinin

arkasinda yatan dislnce daha ¢ok siyasi idi” (Ersel, 1997:6).

Ersel, ayni sdyleside bu politikanin arkasindaki nedenin kamu
aciklarinin finansmaninin kolaylastirilmasi oldugunu da belirtmektedir. AkyUz
ve Boratav (2002:9)’a gbre de finansal liberalizasyonun agik¢a séylenmemis
amagclarindan birisi, 6zel sektér yatirnmlarinda dislanma etkisi yaratmadan
kamu kesimi agiklarinin finansmaninin saglanmasidir. Binay ve Kunter
(1998:21) ise mali liberallesme adina ydritilen politikalarin bir slire sonra

kamu agiginin finansmani amaciyla kullanildigini belirtmektedirler.

Bununla birlikte sermaye hareketleri serbestisinin, finansal sistemde
yeterli denetim ve gdzetim mekanizmalarini zorunlu kildigi, ancak Turkiye'de
bunun Ulzerinde durulmadidi da kimi yazarlarca vurgulanmaktadir
(Rodrik,1991; Binay ve Kunter,1998; Yeldan, 2001; Akylz ve Boratav, 2002).

3.3. Cari Acigin Surdarulebilirligi Yonetiminde Kirilganliklar

Son on yilda Ug¢ kriz yasamis olan Turkiye’de her ¢ kriz dncesinde de
cari islemler dengesindeki acgiklar yuksek seviyelere c¢ikmig ve kimi
iktisatcilarca krizler éncesinde dnlem alinmasi gerektigi vurgulanmistir. Bu
baglamda Tarkiye'de cari islemler dengesinin surdirulebilirligi kapsaminda
bir takim gdstergelerin incelenmesi gerekmektedir. Cari islemler dengesinin
finansman araci olarak uluslararasi (finansal) sermaye hareketleri, cari
islemler dengesinin kompozisyonu, dig borcun miktari ve kompozisyonu, dig

ticaretin  kompozisyonu, kamu ag¢igi ve dbviz rezervleri cari iglemler
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dengesinin surddrUlebilirligi kapsaminda incelenecektir (Milesi-Ferretti ve
Razin 1996b; Mc Gettigan, 2000; Adedeji 2001; Roubini ve Watchel, 1998).

3.3.1. Sermaye Hareketlerinin Kompozisyonu

Tarkiye’de cari iglemler dengesi ve sirdurulebilirligi tartisilacaksa
tartismanin  icine, gelismekte olan Ulkelerde 1980’lerden itibaren
uygulanmaya konulan ve Turkiye’de 24 Ocak 1980°de baslayan ve 1989’da
yurarlige giren 32 Sayili Kararla noktalanan liberalizasyon politikalari da
mutlaka girmelidir. Clnkl sermaye hareketleri, hem cari islemler dengesinin
finansmani islevini yerine getirmektedir hem de son 15 yillik strecte tlkeye
giris ve gikislari ile makroekonomik géstergeler Gzerinde etkili olmaktadir.

Tarkiye 1994, 1998 ve 2001 yillarinda ciddi ekonomik daralma ve
sermaye cikislarinin yasandigi krizler yasamistir. S6z konusu yillarin ortak
Ozelligi krizler 6ncesinde cari acik dizeylerinin yiksek olmasiydi. Halen
icinde bulunulan yilda da Turkiye’de cari igslemler dengesi énemli oranda agik
vermekte ve cogu iktisatciya goére de llkenin iginde bulundugu en énemli
muhtemel ekonomik sikintt burada yatmaktadir. CUnk(O cari iglemler
dengesindeki aciklarla birlikte tlkenin dis bor¢ stogu surekli artmaktadir.

1980 dncesi ddnemde de cari acigin ekonomik blylime UGzerinde bir
kisit olarak yer aldigi muhakkaktir, o dénemin belirleyici 6zelligi cari islemler
dengesi aciginin salt dis ticaret islemlerine bagl olmasiydi. 1989 sonrasinda
finansal liberalizasyonun uygulandigi ve ginimizin de dahil oldugu
dénemde ise cari islemler acigi sadece uluslararasi mal ticaretinden
kaynaklanmamakta, artik uluslararasi sermaye hareketlerinin giris ve gikislari

da cari islemler dengesini olumsuz etkilemektedir.

Ozellikle gelismekte olan (lkelerde, liberalizasyon sonrasinda
politika yapicilarin artmasini bekledigi dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
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dislk duzeylerde gerceklesmis; bununla beraber gelisen teknolojideki
gelismelerin de yardimiyla kisa vadeli ve arbitraj arayici sermaye hareketleri,
Ulkeler ve bdlgeler arasindaki kar marjlarini dikkate alarak kisa dénemler
icinde sinir 6tesi hareketler sergilemislerdir. 1990°h yillarda gelismekte olan
Ulkelerde yasanan krizlerin pek ¢codu ylksek miktarli kisa vadeli sermaye
hareketlerinin yon degistirmesinden kaynaklanmigtir (Akylz ve Cornford
1999; Fischer 2002).

Tablo 3.1. Tiirkiye’de Cari islemler Dengesinin Finansmani (Milyon ABD

Dolari)

(Milyon ABD Dolar) 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Cari islemler Hesabi -2625 250 -974 -6433 2631 -2339 -2437 -2638 1984 -1340 -9821 3392 -1524 -8036 -15604 -23031
Finans Hesaplan 3093 -1198 2164 8595 -4463 -93 938 3625 -1287 -377 12581 -1633 1406 3095 13336 20617
Dogrudan Yatirimlar 700 783 779 622 559 772 612 554 573 138 112 2855 962 1253 1978 8603
Portféy Yatirmlari 547 623 2411 3917 1158 237 570 1634 -6711 3429 1022 -4515 -593 2465 8023 13437
Diger Yatirimlar 2742 -3803 458 4364 -5634 3903 4301 4753 5067 1782 11801 -2667 7190 3424 4159 16424
Krediler 1714 -91 1171 3639 -8391 160 950 4836 3505 3057 12868 614 5039 753 6108 11830
Merkez Bankasi -509 -310 =210 -33 272 340 -81 -30 -234 518 3348 10229 -6138 -1479 -4414 -2881
Genel Hikidmet -393 -201  -1645 -2177  -2962  -2131 -2108 -1456 -1655 -1932 117 -1977 11834 -765 -267 -4637
Bankalar 1245 1199 2411 3975  -6883 1074 1815 2384 892 2187 4378 -8076 -1028 1975 5708 9118
Diger Sektérler 1371 -779 615 1874 1182 877 1324 3938 4502 2284 5025 438 371 1022 5081 10230
Rezerv Varliklar (*) -896 1199 -1484 -308 -546 -5005 -4545 -3316 -216 -5726 -354 2694 -6153 -4047 -824 -17847
Net Hata Noksan -468 948 -1190 -2162 1832 2432 1499 -987 -697 1717 -2760 -1759 118 4941 2268 2414

(*) Eksi isaret rezervlerdeki artisi ifade etmektedir.
Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi istatistikleri
Yukaridaki tabloda Turkiye’de 1990-2005 dénemi icin cari islemler

dengesi ve sermaye hareketlerinin ana kalemleri birlikte verilmigtir.

Tarkiye kriz dénemleri disinda cari fazla vermemektedir. TUrkiye'de
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari disik dizeylerde gerceklesmektedir.
Ancak son ¢ vyillik sidrecte Tuarkiye’de dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda bir yikselis gorilmektedir. Dogrudan yabanci sermayenin

digerleri kadar akiskan olmamasi ve risk algilamasinin diger sermaye girigleri
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kadar yliksek olmamasi olumlu olarak kargilanmaktadir. 2001 yilindan énceki
dénemlerde Turkiye’'deki yabanci sermaye girisleri olduk¢a disik dizeylerde

seyretmis milli gelirin binde besini gegmemistir.

Portfdy yatirimlarinin kriz dénemlerinde c¢ikis sergiledigini ve kriz
dénemleri éncesinde de ylkseldigini gérilmektedir. Portfdy yatirnmlari 2004
ve 2005 yillarinda en ylksek seviyelere ulasmistir. Devlet i¢ borglanma
senetlerine ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi hisse senetlerine yapilan
yatirimlarindan olusan portféy yatirimlari kaleminin beklentilerden etkilendigi
bilinmektedir. Sermaye giriglerinin ¢ok dnemli bir kismini olusturan portfdy
yatirimlarinin ~ yUksekliginin cari islemler dengesinin sardurdlebilirligi

bakimindan ¢ok saglikl bir gérinim sergilememektedir.

Diger yatirmlarin en o6nemli alt kalemi kredilerdir. Krediler
incelendiginde ise bankalarin ve diger sektérlerin  yurt disinda
borglanmalarinin 6nem kazandigi anlasiimaktadir. Merkez Bankasi ve Genel
HUkOmet kredilerde, son U¢ yilda net 6deyici olmuslardir. Turkiye’de kriz
dénemlerinde s6z konusu sektdrler kredi net 6deyicisi durumuna dismekte
yani kredi saglamakta zorluklara dismektedirler. Bu durum da sermaye
cikiglarinin yagsandigi durumlarda 6demeler dengesi finansmanini olumsuz
ybnde etkilemektedir. 2004 yilindan sonra bankalarin ve diger sektérlerin yurt
disindan sagladiklar krediler artis gdzlenmektedir. Bu noktada saglanan

kredilerin nerelerde harcandigl konusu da énem kazanmaktadir.

Yurt disindan saglanan kaynaklara salt cari islemler dengesinin
finansmani olarak bakmak mi gereklidir yoksa saglanan kaynaklarin nerelere
harcandiginin sorgulanmasi mi gereklidir? Yurt disindan saglanan her
kaynak Ulkenin ulusal bor¢ stogunu arttirmaktadir. Dolayisiyla saglanan
borglar vadeleri doldugunda saglandiklari déviz cinsleri (zerinden
O0deneceklerdir. DOviz kazandirici (ticarete konu olan) sektdrlere yatirim

yapilmasi surduridlebilirlik agisindan 6nem kazanmaktadir.
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Tablodan ¢ikarilabilecek diger bir sonug ise Turkiye’de son dort yildir
ulusal rezervlerde gb6zlenen artistir. Sardurdlebilirlik agisindan olumlu bir
gelisme olarak nitelendirilebilecek rezerv artislarinin gelismekte olan
tlkelerde kaynaklarin verimsiz olarak kullaniimasi anlamina geldidi seklinde
tartismalar da mevcuttur (Yeldan, 2001).

3.3.1.1. Finansal Sermaye Hareketleri

Sermaye hareketlerinin (6zellikle kisa vadeli) giris yaptigi Ulkelerde
bazi ekonomik baydklikleri kendi dinamigine bagh olarak carpittigi
gorulmektedir. Faiz orani ile dbviz kuru arasinda para otoritesinin enstriiman
secimi sikintisi (genellikle déviz kurunun hedeflenmesi) beraberinde diger
degisken (faiz orani) Uzerindeki kontrollin vyitiriimesi ve kurdaki asiri
degerlenme ile birlikte dis ticaret agigindaki biylme, 6édemeler dengesi

acisindan yasanan en énemli gelismedir.

Odemeler dengesi tablosunun temel fonksiyonu, dis ticaret fazlasi
sonucu Ulkeye ne kadar kaynak girdigi ve/veya dis ticaret sonucu olusan
acigin finansmanini géstermektir. Cari islemler dengesinde gerceklesen
aciklarin ya dis alemden net sermaye qirisi ile ya da (para otoritesinde
bulunan) rezerv varlklar aracihdi ile finanse edilmesi mumkandir. Eger
tlkenin rezerv varliklari bu ag¢igi finanse etmeye yetmiyorsa ve dig alemden
net sermaye girisi saglanamiyorsa Ulke dis ticaretini finanse edemeyecektir.
Diger bir anlamda, arzuladigi ithalati gerceklestiremeyecektir. Sermaye
hareketlerinin dinya 6lgeginde finansal liberalizasyon politikalari sonucu
blylk miktarlara ulasmadigr dénemlerde cari islemler dengesi ile sermaye
hareketleri arasindaki bu iligki genellikle korunur olmustur. Ancak, teknolojik
imkanlarin da yardimiyla uluslararasi sermayenin kisa vadeli-spekulatif-
arbitraj arayici yapisi mevcut iliskiyi bozmus, sermaye girisleri cari islemler

dengesi finansmani kavramindan 6teye gitmistir.

Asagidaki sekil 1980-2005 yillari arasinda Tarkiye’nin cari islemler
dengesi ile ekonomik blylimesine iligkin bilgileri 6zetlemektedir:
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Sekil 3.1. Tiirkiye’de Cari islemler Dengesi (Milyon ABD Dolari) ve
Ekonomik Bliyiime (Ylizde)
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Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri ve Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Sekilde de gbrildiga gibi 1990 sonrasinda cari iglemler dengesinin
hem boyutu ylUkselmis, hem de acik - fazla arasindaki salinimlari artmigtir.
isin daha da ilginci 1990 sonrasinda cari islemler dengesi aciklarinin fazlaya
dénismesi hep Turkiye'de krizlerin yasanmasina neden olmustur (1994,
1998 2000/2001 yillari Turkiye’de kriz yillari olmustur, yasanan son ekonomik
krizde ise Turkiye ekonomisi ylzde 9,5 oraninda daralmigtir).

Finansal sermaye akimlarinin en temel 6zelligi, Ulkeler arasindaki faiz
oranlarindaki ve doviz kurlarindaki degismeleri yakindan izleyen spekulatif
amacl kisa vadeli sermaye hareketlerinden olusmasidir. Cok kisa zaman
dilimlerinde risk algilamasinin yikselmesiyle birlikte yén degdistirme 6zelligi
tasimaktadir. Spekdlatif amaclh olarak hareket etmesinden dolayi
makroekonomik degdiskenlerdeki bozulmalara bagh olmaksizin sGri
psikolojisi (herd behaviour) ile ylUksek miktarli sermaye cikiglarinin
yasanmasina neden olabilmektedir. Ulkeler arasindaki getiri oranlarinin
degismesi sonucu, diger bir Glkedeki getiri oranlarinin artmasi ile finansal

sermayeye ev sahipligi yapan Ulkedeki diger degiskenlerde bir aksaklik
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olmasa bile, finansal sermayenin Ulkeden ayrilmasiyla birlikte krizlere dek
varabilecek olumsuz gelismeler yasanabilmektedir. Dolayisiyla finansal
sermayenin en 6nemli 6zelligi kisa vadecilik ve spekulatif olmasidir (Boratav,
2003; Boratav ve Yeldan, 2001; Balkan ve digerleri, 2002).

Sicak para olarak da adlandirilan finansal sermayenin Trkiye
O6rneginde &demeler dengesi kalemlerine dayanilarak tanimlanmasina

calisilacak ve hesaplanmasi tzerine bir ydontem gelistirilecektir.

Finansal sermaye olarak nitelendirilebilecek blayuklagun
hesaplanmasinda bir takim sikintilar vardir. En temel sikinti Ulkede kayit
disilik olgusunun ekonominin tim sektérlerinde oldugu gibi mali kesimde de
blyUk bir orana ulagsmis olmasidir. Para ikamesi olgusunun son U¢ yillik
surecgte azalma gdstermekle birlikte yiksek olmasi diger bir sorundur. Yurt ici
yerlesiklerce yurt icinde gerceklestirilen islemlerin yabanci paralar Gzerinden
yapiima sikhgi arttikgca verilerin saghkli bir bicimde derlenmesi de
zorlagsmaktadir. Yurt ici yerlesik kisilere ait sermaye hareketlerinin
derlenmesinde ise en basta mevzuattan kaynaklanan sikintilar vardir.
Mevzuat geregi bankalarla iglem yapan kisi ve kurumlarin iglemlerin
mabhiyetine iliskin ayrinti bilgi verme yUkimllligu bulunmamaktadir.
Dolayisiyla hesaplanacak buyudklik cesitli bakis acilariyla tartismalara agik
olacaktir. Bu ylzden degisik varsayimlar ile UG¢ ayri sicak para tanimi
yapiimistir. Dar bir bakis acisi ile daha ihtiyatli bir sicak para tanimi, daha
genis varsayimlarin yer aldigi daha genis bir tanim ve nihayet en genis
sekliyle sicak para tanimi yapilmigtir. Tanimlarin tamami édemeler dengesi
istatistiklerinden tiretilmistir.?

2 Galismanin bu balimiinde Toprak (2004)’den yararlaniimistir.
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3.3.1.1.1. Sicak Para 1

Bu tanimlamada &demeler dengesi finans hesaplarinin portféy
yatirnmlarina iliskin olan kalemlerin dahil edilmektedir. Bu yaklasimda
kavramsal olarak sicak para buydkligld en dar bicimiyle tanimlanmistir. Yurt
disi yerlesik kigilerin yurt icinde yaptiklari portfdy yatirimlari ile yurt igi yerlesik
kisilerin yurt disinda yaptiklar portféy yatirimlarindan olugsmaktadir. Portfy
yatirimlarinin varlik kalemlerinde yer alan tutarlar yurt ici yerlesik kisilerden
kaynaklandigi icin yurt ici yerlesiklerden kaynaklanan sicak para olarak kabul
edilmistir. Benzer sekilde portféy yatirnmlarinin yokimlalik kalemleri yurt disi
yerlesik kisilerden kaynaklandigi icin, yurt disi yerlesiklerden kaynaklanan

sicak para olarak tanimlanmistir.

3.3.1.1.2. Sicak Para 2

Sicak Para 1 tanimina bankacilik kesimi ile 6zel sektérin yurt
disindan sagladiklari kisa vadeli krediler (ticari krediler harig) ile yurt disi Kisi
ve bankalarin yurt ici yerlesik bankalar nezdindeki kisa vadeli mevduatinin
eklenmesiyle elde edilmektedir. Bankacilik kesimi ile 6zel sektdrin yurt
digindan sagladiklari krediler yurt ici yerlesiklerden kaynaklanan sicak para
olarak kabul edilmigtir.  Yurt disi yerlesik kisiler ile yurt disi yerlesik
bankalarin yurt iginde yerlesik bankalar nezdinde tuttuklari mevduatlar ise
yurt disit vyerlesik kisilerden kaynaklanan sicak para akimi olarak
degerlendirilmigtir.

3.3.1.1.3. Sicak Para 3

Sicak Para 2 tanimina 6demeler dengesi istatistiklerinin net hata ve
noksan kaleminin eklenmesiyle elde edilmektedir. Net hata ve noksan
kaleminin yurt i¢i yerlesik kisilerin kayit digi sermaye hareketleri oldugu
varsayimi yapilmigtir. Bu en genis icerikli hesaplamada net hata ve noksan
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kalemine iliskin olarak yapilan bu varsayim tartigsmalara acgik olacaktir.
Mevcut verilerde net hata ve noksan kalemini bilegsenlerine ayirmak mimkin
olmamakla beraber, yurt icinde yerlesik kisilerin kendi aralarinda yaptiklari
islemler ile 6demeler dengesi istatistikleri olusturulurken farkli kurumlardan
veri saglanmasi da net hata ve noksan kaleminin olugsmasina neden

olmaktadir.

S6z konusu tanimlara gbre 1992-2005 déneminde Turkiye'deki

spekulatif finansal sermayeye iligskin veriler tabloda sunulmustur:

Tablo 3.2. Tirkiye’de 1992-2005 Dé6neminde Sicak Para (Milyon ABD Dolari)

(Milyon ABD Dolar) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 19922001 20022005
Sicak Para 1 394 141 1007 114 742 99 6111 255 5197 -4575 -1.141 1166 6.089 10390 16111 16504
Yurtigi Yerlegiklerden Kaynaklanan 754 893 17 433 -1.961 669 -1.601 713 560 752 -2.054 -1.353 -1.363 -1213 7753 -5.983
Yurtdigi Yerlegiklerden Kaynaklanan 360 752 1.024 319 619 570 -4510 968 -4.637 -3823 913 2519 7452 11603  -8358 22487
Sicak Para 2 1695 3767 -5.895 2032 1265 1.059 -3.326 2733 -970 -13.012 3588 4340 10633 14734  -10.652  26.119
Yurtigi Yerlegiklerden Kaynaklanan ~ 1.646 2495 -6.749 814 585 641 -1.119 1297 4309 7621 -3513 950 2325 1855 4872 1617
Yurtdlg! Yerlegiklerden Kaynakianan 49 1272 854 1218 1.850 418 -2207 1436 5279 -5391 75 3390 8308 12879 5780 24502
Sicak Para 2 505 1605 -4.063 4464 2764 72 -4023 4450 -3730 14771 -3470 9281 12901 17148  -12727 35860
Yurtii Yerlegiklerden Kaynaklanan 456 333 -4917 3246 914 346 -1816 3014 1549 -9380 -3395 5891 4593 4269 6947  11.35
Yurtdls! Yerlegiklerden Kaynakianan 49 1272 854 1218 1.850 418 -2207 1436 5279 -5391 75 3390 8308 12879 5780 24502

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri

Tablo 3.2’ye gbére 1990’1 yillar boyunca sicak para kullanilan tanimdan
badimsiz olarak hem hacim olarak artmistir hem de dalgah bir gérintl
sergilemigstir. 1994, 1998 ve 2001 ve 2002 yillarinda tlkeden énemli miktarda

sermaye cikislari yasanmistir.

Tablodan cikarilabilecek en 6nemli sonuglardan birisi tablonun son
sutunlarindaki dénemlere goére toplam bdlimlerinde yer almaktadir. Hangi
tanim kullanilirsa kullanilsin  1992-2001 ddneminde Turkiye'den ciddi
miktarlarda sermaye c¢ikigi yasanmistir. Sicak para oldugu konusunda hig
kimsenin sUphe tasimadigi Sicak Para 1in alt kalemi “Yurt disi
Yerlesiklerden Kaynaklanan” kalemi s6z konusu dénemde yaklasik 8,4 milyar

ABD dolarini alip yurt digina gitmigtir.
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2002-2005 ddnemine ait toplam satirn da dikkat ¢ekici sonuglar
icermektedir. 2002-2005 déneminde ciddi boyutlarda (finansal) sermaye girisi
gerceklesmistir. Sadece yurt disi yerlesiklerin portféy yatinmi amagh Glkeye
getirdikleri miktar 22,4 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir.

3.3.1.2. Finansal Sermaye Hareketleri Uzerine Genel

Degerlendirme

Tarkiye’de finansal liberalizasyon sonrasinda; 1990-2003 déneminde
u¢c kez ekonomik daralma yasanmigtir. 1990’h yillar blyUme-daralma
dénemlerinin siklastigi istikrarsiz bir dénem olmustur. Asagidaki tabloda
Tarkiye’de 1990-2005 ddénemi icin 6demeler dengesi istatistiklerinin segilmis

kalemleri (milli gelire oran) yer almaktadir.

Tablo olusturulurken uzun vadeli sermaye hareketleri kapsamina
Genel Hukimet’in yurt diginda tahvil ihraci yoluyla sagladigi kaynaklar da
dahil edilmigtir.

Tablo 3.3. Turkiye’de Sermaye Hareketleri (Milli Gelire ylizde oran olarak)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Cari islemler Dengesi -1,7 02 -06 -35 20 -14 13 -14 1,0 -0,7 -49 24 -08 -34 52 -64
Dig Ticaret Agigi 62 -48 -50 -77 32 -77 56 -79 69 -54 -110 -26 -40 -59 -79 -91
Dogrudan Yatirimlar 05 05 05 03 04 04 03 03 03 0,1 0,1 19 05 05 07 24
Portfdy Yatirimlari 00 00 -04 0,1 o6 -03 -05 01 -34 02 -25 -32 -09 04 20 11
Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri -02 -02 -08 01 -15 -08 0,1 1,9 16 03 18 -12 70 -0,1 2,2 1,5
IMF (*) 00 o00 00 O00 03 02 00 00 -0,1 0,3 1,7 71 35 00 -12 -5
Tahvil ihraci Yoluyla Borglanma (**) o4 04 19 20 03 05 08 07 -01 1,7 3,0 0,1 06 06 06 1,0
Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri 1,3 0,1 1,5 1,9 -51 0,7 0,4 0,7 0,2 1,1 29 -55 -08 1,0 1,2 1,0
Rezerv Varliklar (***) -06 08 -09 -02 -04 -29 -25 -7 -01 -31 -02 19 34 -17 -03 -50
Net Hata -03 06 -07 -12 14 14 08 -05 -03 09 -14 -12 0,1 2,1 09 07

(*) Uluslararasi Para Fonu tarafindan Merkez Bankasi ve Genel Hilkiimet'e saglanan krediler.
(**) Hazine Mustesarhgi tarafindan yurtdisinda tahvil ihraci yoluyla bor¢glanma.
(***) Eksi isaretler rezervlerde artis anlamina gelmektedir.

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi istatistikleri
Tabloda gbze carpan en belirgin unsur dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinin 2001 ve 2005 yih disinda GSMH’nin binde besi ya da daha az

bir oranda gerceklesmis olmasidir. Finansal liberalizasyon sonrasi dogrudan
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yabanci sermaye yatirimlarinin artacagi 6éngérisu, diger bircok gelismekte
olan Ulkedeki gibi Turkiye’de de gerceklesmemis, liberalizasyon sonrasi
dogrudan yabanci sermaye giriglerinde belirgin bir artis olmamigtir. Hatta
2001 yih ile 2005 yili disarida birakilirsa, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda 1989-1990 dénlsUmuinin ardindan azalis oldugunu da ifade
etmek yanlis olmayacaktir. Tlrkiye’de siyasi ve ekonomik istikrarsizlik, kayit
digi ekonominin oransal olarak bOyUkligi ve vyasal dizenlemelerin
yetersizligi nedeniyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlari istenilen dizeye
ulasamamistir. Ancak 2005 yilindan itibaren 6zellestirmeler sayesinde ciddi
oranlarda dogrudan yabanci sermaye girisleri gerceklesmistir.

Uzun vadeli sermaye hareketleri, kriz dénemleri disinda genellikle
fazla vermektedir. 2000-2002 doéneminde Uluslararasi Para Fonu’'ndan
saglanan krediler énemli miktarlara ulagmistir. Tahvil ihraci yoluyla Hazine
Mustesarhidr’nin yurt disi borglanmasi sirekli pozitiftir (1998 yili harig)

dolayisiyla tahvil borc stoku slrekli artis gbstermektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinde wuzun vadeli sermaye
hareketlerine gére daha dalgal bir gérinim gbze carpmaktadir. Genellikle
bankalarin yurt disindan sagladiklari kisa vadeli kredilerin baskin oldugu bu
kalem, yurt ici ekonomik gdéstergeler ve siyasi istikrarsizlik olgularindan
yogun bigimde etkilenmektedir. 1994 krizinde GSMH’nin ylzde 5,1’i ve 2001
krizinde de GSMH’nin ylzde 5,5'i gibi oranlarda kisa vadeli sermaye cikisi
yasanmistir. Zaten diger gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi Tarkiye'de de
kisa vadeli sermaye hareketlerine, spekilatif para taniminin yapiimasinin
ardinda kisa vadeli kontratlarla ve likiditesi ylksek kaynaklara yatirim yoluyla
giris yapmig bu yurt digi kaynaklarin, ¢ok kisa surede ulusal ekonomiden
cikis yoninl secerek diger 6nemli makroekonomik buyUklUkler Gzerinde

yarattigi tahribatlar yatmaktadir.

Net hata ve noksan kalemine bakildiginda kriz dénemlerinde eksi
isaretli, diger dénemlerde ise arti isaretli oldugu gdrtlmektedir. Net hata ve
noksan kaleminde giriglerin yani arti isaretlerin kaydedilemeyen sermaye
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girigleri oldugu kabul edilirse veya bir baska deyisle arti isaretlerin yurt ici
yerlesiklere ait sermaye girigleri oldugu varsayimi burada da tekrarlanirsa,
yurt ici yerlesikler sermaye davraniglarini yurt disi yerlesiklere benzer sekilde
belirlemektedirler denilebilir.

Resmi rezervlerde ise 1991 ve 2001 vyillar hari¢ artis dikkati
cekmektedir. Ozellikle 2002-2005 ddneminde Ulkeye giren sermayenin

6nemli bir kismi rezerv birikimine gitmektedir.

Yurt digindan giris yapan sermayenin kisa vadeye ydnelmesi,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ¢ok disuk dizeylerde kalmasinin

Turkiye ekonomisi Gzerinde olumsuz makroekonomik sonuglari olmustur.

Yurt disindan sermaye girislerine dayall (ithalata dayall) blylime
surecgleri yasanmaya baslamis, ancak bu olumsuz yapidaki gelisme
sUrdurtlememistir. 1994, 1998 ve 2001 yillarinda ekonomik daralma suregleri
yasanmigstir.

Uluslararasi sermaye hareketlerinin ulusal ekonomilerde kirilganhgi
arttirdigr konusunda, IMF Baskan Yardimciligi da yapmis olan Stanley
Fischer, sermaye hareketleri serbestisinin veri oldugu durumlarda, bagl
déviz kuru rejiminde bagimsiz para politikasi uygulamanin zorlagtigini
belirtmistir. Bagh kur rejimi katilastikga, 6érnegin para kurulu uygulamasinda
para politikasinin kontroli tamamen elden ¢ikmaktadir (Fischer, 2002:3).

Finansal liberalizasyon politikalari sonucu yurt i¢i faiz oranlarinin
diinya faiz oranlarina yaklasacagi 6ngériisii gerceklesmemistir. Ozellikle kisa
vadeli sermaye hareketlerinin neden oldugu yogdun girisler sonucu ulusal para
asiri degerlenmig, para otoritelerinin bagimsiz ve etkin para politikasi

uygulama imkani elinden alinmistir.®

® Lisans egitimi dizeyinde makroekonomi ders kitaplarinda da bulunabilecek Mundell-
Fleming modele gére tam akiskan sermaye hareketleri serbestisi altinda ve sabit déviz kuru
rejiminde Merkez Bankasi’’'nin bagimsiz para politikasi uygulamasi teorik olarak mimkin
degildir.
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Sermaye girislerinin yurt ici tasarruf oranlarini arttirmasi yénindeki
beklentiler bosa ¢ikmig, buna karsin ulusal paranin asiri degerlenmesine
bagli olarak hem dis ticaret hadleri hem dis ticaret dengesi bozulmus, Ulke
icindeki goreli fiyat yapisi ticarete konu olmayan sektérler lehine bozulmus,
yurt disi kaynak girisine bagll olarak verimli olmayan alanlara yapilan
yatirmlar ve tlketim harcamalarinda artislar yasanmistir. Bu artiglar
ekonomide dretim ve yatirnmlara dayanmayan ama dis bor¢ artisina dayanan
blyime oranlarina yol acmistir. Beraberinde ic bor¢ stogunda artiglar
yasanmistir. Yurt ici yerlesikler yerli paradan kacarak daha gtvenli bulduklari
yabanci paralar Uzerinden finansal varliklar (dolarizasyon) elde etmeye
baglamiglardir.  Dolarizasyon  olgusu yabanci paralar Uzerindeki
spekilasyonun vyurt ici yerlesiklerden kaynaklanarak artmasina neden
olmustur (Yeldan, 2001; Yeldan, 2002; Boratav ve Yeldan, 2001; Balkan ve
digerleri,2002; Celasun ve digerleri,1999).

Ulusal paranin asiri degerlenmesi sireci ile birlikte, makroekonomik
gOstergelerde ortaya cikan bozulmalar ve en &nemlisi cari islemler
dengesinde ortaya cikan agiklarin strdurdlebilirligi konusunda karar alicilarin
kafasinda soru isaretleri olusmaya basladigi anda, muhtemel bir devallasyon
ihtimali cercevesinde ulusal paradan yabanci paraya kacgis hizlanarak
beraberinde yurt digina sermaye kacisi baslamistir. Bu durum karsisinda
hem yurt icindeki varliklarin fiyatlarinda distsler gerceklesmis, hem de kur
dlzeyini sUrdirilemeyecedi noktada ©6nemli miktarda ulusal rezerv

kaybindan sonra ulusal para 6nemli oranda devalle edilmigtir.

Tarkiye ekonomisinde son on yilda yasanan olumsuz gelismelerin bir
kismi cari islemler dengesinde ulagilan yiksek agiklardan kaynaklanirken, bir
kismi  da bankacilik sistemindeki etkin denetim mekanizmalarin
olmamasindan, finansal deregilasyon sirecinde denetim mekanizmalarinin
zayiflatilmasindan ve ahlaki risk (moral hazard) sorunlarindan
kaynaklanmaktadir.
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Nitekim ahlaki risk sorunu, sermaye hareketleri serbestisi ile gelisen
ve Krizlerin olusumuna yol agan faktérlerden birisi olmustur. Devletin zimni de
olsa finans sektdrine birtakim garantiler sunmus olmasi, karar alicilarin risk
degerlendirmesini azaltmis, bu durumda risk faktérinin artmasina yol
acmistir.

Finansal serbestlestirme altinda bircok ulusal ekonomide yasanan
dolarizasyon sulreci sonunda bankacilik kesimi kur riskine maruz kalmis,
yukUimlalUklerin yabanci paralar Gzerinden, buna karsihk varliklarin ise
verimsiz alanlara ydnlendirilmis ulusal para Uzerinden olmasi bankacilik

sektérinun belirsizlik ve risklerinin artmasina yol agmistir.

Sird psikolojisi de (herd behavior) 0Ozellikle spekilatif finansal
sermaye baglaminda sermaye hareketlerinden kaynaklanabilecek olumsuz
gelismelerin  kaynagi olarak degerlendirilebilir. Herhangi bir Ulkenin
makroekonomik sorunlari olmasa bile, sadece bireylerin gelecekteki
beklentilerinden kaynaklanan ve diger bireylerin onlarl takip etmesiyle
ekonomik krizler ortaya cikmaktadir. Ancak bu durum &zellikle finansal
sermayenin kendi i¢c dinamiginde olan bir durumdur. Clnkd, kisa dénemdeki
faiz ve kur arbitraji pesinde olan bu tiir sermaye, piyasalarda risk algilamasi
ylkseldigi durumda Ulkeden cikmaya baslayacak, kicUk oyuncular blyik
oyunculari takip edecegi icin krizlere neden olacaktir.

Tarkiye ekonomisinde son 15 yildir yasanan gelismelerde ve cari
islemler agigindaki istikrarsizliklarin  altinda, uluslararasi  sermaye
hareketlerinin kazandigr yeni dinamigin etkisi vardir. Politika yapicilar
kiresellesen dinyada s6z konusu dinamiklerden yararlanma kaygisi igine
dismuslerdir. Ancak bunlarin sonucunda hem cari islemler dengesinde hem
de diger ekonomik buyudkliklerde bozulmalar yasanmistir. S6z konusu
bozulmalara cari iglemler dengesinin strdurilebilirligi kapsaminda kisaca
bakmak gerekiyor.
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3.3.1.2.1. Doviz Kuru

Sermaye hareketleri serbestisinin Uzerine baski kurdugu en énemli
degiskenlerden biri dbviz kuru olmustur. Nitekim, diger Ulke &rneklerinde
oldugu gibi, Tarkiye’de de sermaye girisleri, Tlrk lirasinin diger paralar
karsisinda asiri degerlenmesine yol acmistir. Sekil 3.2.'de reel déviz kuru

endeksindeki* gelisme yillar itibariyle verilmektedir.

Sekil 3.2. Reel Efektif Déviz Kuru (1995=100)
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Kaynak: TCMB Web Sayfasi

Sekil 3.2.°den de gbéruldiugu gibi reel efektif déviz kuru, kriz dénemleri
diginda degerlenme surecindedir. 1994 ve 2001 krizlerinin ardindan yapilan

devalUasyonlar ile déviz kuru reel anlamda duzeltilmistir.

* TUFE bazli reel efektif kur endeksi. IMF tanimina gore ondokuz lilkeye gore (Belcika,
Almanya, ispanya, Fransa, isvicre, Hollanda, italya, ingiltere, ABD, Japonya, isveg,
Avusturya, Kanada, Kore, Tayvan, iran, Brezilya, Gin, Yunanistan) hesaplanmig reel efektif
kur endeksi (1995=100) Fiyat endeksi olarak tiketici fiyatlar kullaniimistir. Endekste artis
TL'nin reel deger kazancini ifade etmektedir.

UFE bazli reel efektif kur endeksi. IMF tanimina gére onyedi Ulkeye gére (Belgika, Almanya,
ispanya, Fransa, Isvicre, Hollanda, italya, ingiltere, ABD, Japonya, isveg, Avusturya,
Kanada, Kore, iran, Brezilya, Yunanistan) hesaplanmis reel efektif kur endeksi.Fiyat endeksi
olarak 2005 yili éncesinde toptan esya fiyatlari, sonrasinda Uretici fiyatlari kullaniimigtir.
Endekste artis TL'nin reel deger kazancini ifade etmektedir.
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Tarkiye’de finansal liberalizasyon sonrasi uygulanan déviz kuru
politikasi, yurt digindan giren sermayenin kaliciligini saglamak ve yabanci
yatirimcilarin reel getirilerinin diismemesini saglamak icin kullaniimigtir.
DOviz kurunun asin degerlenmesine izin verilmig, hatta buna mecbur
kalinmistir. Ylksek enflasyon altinda déviz kuru, értili nominal capa olarak
kullaniimigtir (Celasun ve digerleri,1999).

Gelismekte olan Ulkelerin son yirmi yilin édemeler dengesi gugclikleri
ve/veya finansal krizleri incelendiginde, yiksek enflasyon ve i¢ tasarruf agigi
sikintisiyla kargi karsiya kalan dlkelerin, hem ithal mallari nedeniyle maruz
kaldiklar enflasyonist baskiyr asgari dizeye indirebilmek hem de yabanci
sermaye girislerini 6zendirebilmek amaciyla 6rtik olmayan (korunmamis) faiz
haddi paritesi (uncovered interest rate parity) kosulunun saglandigini ve bu
kosulu surdurebildikleri stireg¢ igerisinde de yurt ici ekonomik (ithalata dayal)
blylumeyi saglayabildikleri gérilmektedir (BSB,2005:27).

[(1+R) / (1+E)] -1

R; ulusal piyasadaki faiz oranini ve E; de ulusal paranin yabanci
paralar karsisindaki artis oranini (ulusal para / yabanci para) gdstermek
Uzere yukaridaki bicimde tanimlanan ve finansal arbitraj degiskeni olarak da
adlandirilan duruma gére, ulusal finans piyasalarina giris yapan bir birimlik
yabanci sermayenin, dénem basindaki kurdan ulusal paraya c¢evrilmesi,
ulusal para bazinda faiz geliri elde ettikten sonra da tekrardan doéviz
cinsinden yurt disina cikisi sonucu elde edilen net geliri géstermektedir. Bu
islem boyunca arbitraj geliri, faiz haddi yikseldikge artacak, ulusal paranin
yabanci para karsisinda deger kaybetmesi durumunda da gerileyecektir.

S6z konusu parite kosullari saglandigi surece ve politika yapicilarca
surekliligi taahhit edildigi strece ulusal ekonomiye ddéviz girisi slUrecektir.
Doviz girigleri ulusal para Gzerindeki baskiyl arttirmaya devam edecektir.
Baski arttikca yani ulusal para degerlendik¢e dis ticaret hadleri bozulacak,
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ithalat talebi artarken, ihracat yapmak glgclesecektir. Dis dengeyi dolayisiyla
cari igslemleri dengesi olumsuz yénde etkilenecektir.

Parite kosullarinin devamliliginin saglanmasinin diger bir kosulu da
faiz oranlarinin asagi gitme egilimin bastirimasidir. Risk primini de iceren
faiz oranlan, dinya faiz oranlarina yaklastikca getiri azalacagindan,
sermayenin disari cikmasi ihtimali artmaktadir.

Cahsmanin ikinci béliminde anlatilan Glke deneyimlerinde oldugu
gibi, diger gelismekte olan Ulkelerde 1990’1 yillarda uygulanan Uluslararasi
Para Fonu kaynakl istikrar programlarinin temel yaklagimi olan “6demeler
dengesine parasalci yaklagsim” sonucu gelismeler birbirine paralellik arz

etmigtir.

S6z konusu yaklasimin en énemli sonuclarindan birisi, cari islemler
dengesi ile uluslararasi mal ve hizmet ticareti arasindaki iligkinin kopmasi
olmustur. 1980 6ncesi Ulkelerin goreli olarak sermaye hareketlerine kapali
oldugu dénemlerde cari islemler dengesi sadece mal ve hizmet ticaretine
iliskin  bilgi sunmaktaydi. Ancak liberalizasyon politikalari sonucu,
uluslarararasi sermaye hareketlerinin akiskanliginin ve miktarinin artmasi
sonucu cari islemler dengesi mal ve hizmet ticaretinden kopuk bir gériinim

sergilemeye baglamistir.

Ucuzlayan ithalat talebi ile birlikte, hem IUks tlketim mallarina olan
talep artmig hem de yurt ici piyasa Uretimi mimkin olan ara mallar daha
ucuz olmasi nedeniyle yurt disindan alinmaya baslamistir. Bunun yaninda
tlkeye giris yapan ddvizin degerli ulusal para cercevesinde Merkez Bankasi
tarafindan satin alinmasi rezerv artigini beraberinde getirmistir. Bu durum da
cari islemler dengesi ile dis bor¢ arasindaki iliskinin kopmasina neden

olmustur.

Bu politika, 1989-1994 ddneminde enflasyonla muicadeleyi
kolaylastirmig, ancak Merkez Bankasi’'nin kamu aciklarini finanse etmesi
nedeniyle para otoritesi bilangosunu kontrol edememigstir. 1994 krizinden
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sonra 1995-1997 déneminde Merkez Bankasi reel efektif doéviz kurunda
istikrar saglayabilmek ve dis ticarette rekabet glicine hizmet edecek sekilde
piyasalarda rol almaya baslamistir. S6z konusu dénemde ddviz kurunun
degerlenmemesi icin uygulanan bu politika sonrasi 1995-1997 déneminde
rezervlerde yaklasik 12 milyar ABD dolar artis gergeklesmistir (1997 yilinin
son iki ayinda Asya Ulkelerindeki krizin yarattigi tedirginlikle birlikte
piyasalarda dévize olan talep artmis ve Merkez Bankasi rezervleri yaklasik 2
milyar ABD dolari azalmistir). Bu dénemde Merkez Bankasi déviz kurunun
degil finansal piyasalarin istikrarini korumay! amagladigindan Asya krizinin
etkisi 1998 yilindaki Rusya krizi kadar siddetli olmamistir (Binay ve
Salman,1998:11). 1995-1997 ddéneminde Merkez Bankasi finansal
piyasalarda istikrari saglamayir kendine daha o6énemli hedef secmigtir.
Dolayisiyla enflasyonla micadeleye ragmen, édemeler dengesi krizlerine
karsi kirilganligi azaltabilmek amaciyla reel déviz kuru politikasini

benimsemistir (Celasun ve bagk,1999).

Doviz kurundaki degerlenmeye paralel olarak, Ulkenin rekabet glcl
azalmis, ithalat harcamalari artarken ihracatta ayni artis gerceklesememis,
cari islemler dengesi bozulmustur. Yiksek cari acgiklar, hem 1994 hem de
2001 yihinda yasanan krizler 6ncesi en ylUksek seviyelerine ulasmistir.
Mevcut kurun sOrdlrilemeyeceg@i endiseleri, dolayisiyla devallasyon
beklentileri, sermaye c¢ikiglarina neden olmus, nitekim sermaye cikislari
sonucu da devaltiasyonlar gergeklesmistir. Ornegin Binay ve Kunter (1998),
1994 krizinin temel sebeplerinden birisinin “1989 vyilinda sermaye
hareketlerinin liberallestiriimesi ve bankalarin yurt disindan sagladiklari ucuz
kaynaklarla Hazine’yi fonlamasi ve Merkez Bankasi’'nin enflasyonla
mucadele gergevesinde TL'yi degerli tutmaya galisma politikasinin yarattigi

bankalarin acik pozisyonlar” oldugunu belirtmektedir.

DoOviz kuru politikasinin diger 6nemli bir sonucu da Merkez
Bankasr’nin déviz rezervi biriktirme zorunlulugu ile karsi karsiya kalmasi

olmustur. Déviz kurunun spekulatif saldiri durumlarinda savunulabilmesi igin,
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para otoritesi yeterli miktarda ddéviz rezervi tutmak zorunda kalmistir. Kriz
dénemlerinde de mevcut doviz rezervinin énemli bir kismi kaybedilmistir.
1994 yilinda Merkez Bankasi ddviz rezervlerinin yarisindan fazlasini yaklasik
3,5 milyar ABD dolarini, 2000/2001 krizlerinde ise yaklasik 10 milyar ABD
dolar tutarinda rezervini spekulatif saldirida kaybetmis, ve bu miktarlar yurt
disina sermaye ¢ikigi olarak gitmistir.

2001 yilinda uygulanmaya baslayan yeni program (dalgali déviz kuru
politikasi) sonrasinda ise ulusal paradaki degerlenme devam etmistir. Oyleki
Tarkiye gibi nominal déviz kuru artiglarina alismis bir Glkede nominal dolar
kurlarini karsilastirmak fikir verici olabilir. Tlrkiye’de 2005 yilinin ortalama
nominal dolar alis kuru hala 2002 yilinin ilk yarisindaki ortalamanin
altindadir. Tarkiye'de enflasyonla micadelede basari saglandigi gergektir.
Dolayisiyla nominal dolar kurunda enflasyonist dénemdeki gibi yikseligler
beklemenin iktisadi rasyonalitesi yoktur, ancak kigulk oranlarda da olsa fiyat
artiglari  vardir ancak nominal doéviz kuru yaklasik iki senedir
degismemektedir. S6z konusu durum neticesinde Tirkiye’'nin rekabet gici

azalmakta ve cari islemler dengesi Gzerinde olumsuz etkide bulunmaktadir.

Bu konuda Yikseler (2005)'in calismasinda carpici bulgular yer
almaktadir. Calismada Tirkiye'nin rekabet glctndeki degisimi incelemek
amaciyla, dig ticaretimizde 6nemli paya sahip olan veya ekonomik yapi
itibariyle benzerlikler bulunan 15 Ulke segcilmistir. 1997-2004 déneminde 15
lilkenin Tirkiye'ye karsi rekabet gliciindeki gelisim incelenmistir. Ulkelerarasi
goreli fiyat ve doéviz kuru farkliliklari yanisira, goéreli isgict verimliligini de
dikkate alan rekabet gicl endeksleri hesaplanmistir. Ayrica, bu dénemde

tlkelere gbére dis ticaretin yapisindaki degisim de incelenmistir.

Goreli fiyat ve goreli déviz kuru farkliliklarini dikkate alan rekabet guct
endeksine gbére, 15 Ulke 1997-2004 dbneminde Turkiye'ye karsi rekabet
gUclerini hem tiketici fiyatlarina gére hem de toptan esya fiyatlarina gore
artirmiglardir. Her iki fiyat endeksine gére de, 15 Ulke Turkiye'ye karsi en
yilksek rekabet glicline 2004 yilinda ulagmistir. isgiicti verimliligine gére
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dlzeltiimis olan endekse gdre Tulrkiye kurdan kaynaklanan rekabet glcl
kaybinin bir kismini telafi edebilmis olmasina ragmen toplamda bir kayip
icerisinde gérinmektedir.

3.3.1.2.2. Faiz Oranlarni

Sermaye hesabinin liberallestirilmesi ile yurt ici piyasalar ile yurt disi
piyasalar arasinda siki sikiya bir iligki kurulmustur. Buradan beklenen sey,
yurt ici faiz oranlarinin yurt digindaki faiz oranlarina yansimasiydi. Ancak bu
durum Turkiye’de gerceklesmemistir. Reel faizlerin negatif oranlara distigu
bazi dénemler olmasina ragmen reel getiri genellikle diinya ortalamalarinin
cok daha Uzerinde gerceklesmistir. Asagidaki tabloda, piyasalarda gésterge
niteligi tastyan hazine bonosu (devlet i¢ borclanma senetleri) faiz oranlari ve
yil sonuna iligkin enflasyon oranlari (UFE) verilmistir. Yine tabloda Tirkiye'de
1990-2004 ddénemine iliskin korunmamis faiz paritesine iligkin (uncovered

interest parity) veriler de sunulmustur.

Tablo 3.4.den Turkiye’de reel faizlerin 1990 yilindan sonra pozitif
dizeylerde seyrettigi kimi dbénemlerde ylzde 35 seviyelerini astigi
g6rilmektedir. 1994 yilinda gerceklesen yiksek enflasyon ve 2000 yilinda
uygulanan istikrar programinin faiz oranlarini agagiya ¢ekmesi nedeniyle bu
dénemlerde reel faiz oranlarinda azalma gériimus ve tek haneli seviyelere
inmistir. 2002’den itibaren enflasyon oraninda gbézlenen artigla birlikte tekrar
reel faiz oranlan yUkselmis ve 2005 yilinda yine tek haneli seviyelere
gerilemistir. Bununla birlikte Turkiye’de reel faiz oranlarn ylksek seviyelerde
gerceklesmistir.
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Hazine Bonosu Faiz Oranlarr* 53,0 80,0 865 86,7 158,0 1232 1342 1245 1155 109,6 36,2 996 62,7 46,0 24,7 16,3
Enflasyon Oranlari ** 486 592 614 603 1496 649 819 906 514 665 283 886 308 139 138 59
Reel Faiz Oranlari*** 30 130 155 165 34 354 288 178 423 259 62 58 244 282 95 98
Amerikan Hazine Bonosu
Faiz Oranlari 75 54 35 30 43 55 50 51 438 47 58 35 16 10 14 32
Tark lirasinin Nominal
Degder Kaybi (Yiizde) 229 602 646 605 1699 535 779 869 716 61,0 485 965 229 -0,8 -47 -595
Korunmamis Faiz Paritesi**** 226 144 184 232 -162 641 512 326 391 439 -181 -03 382 458 281 19,1

* Hazine bonosu faiz oranlari hazine ihalelerinde olusan faiz oranlarinin ortalamasidir.
*“*Enflasyon oranlan DiE tarafindan agiklanan UFE oranlarinin yil sonu degisimlerinden hesaplanmistr.
*** Reel Faiz, r=((1+nominal faiz)/(1+enflasyon orani)-1) form(lu ile hesaplanmigtir.

**** Uncovered Interest Parity, yurtici faiz orani eksi yurtdigi faiz orani eksi TL'nin nominal deger kaybi seklinde hesaplanmistir.

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri, IFS

Bunun 6nemli bir sebebi, Merkez Bankasinin ddviz kuru ve faiz
oranlar Uzerindeki etkinligini yitirmesinden, daha acik bir ifadeyle ayni anda
iki degiskeni de kontrol edememesinden kaynaklanmistir. Yurt digindan giris
yapan yabancl sermayenin daha cok kamu finansmaninda kullaniimasi ve
kamu kesimi borglanma gereginin dénemler boyunca giderek yikselmesi de

nominal faizlerin digmesine engel olmustur.

Ayrica asir degerlenmis ddviz kuru ve yuksek reel faizler ile dig
alemle kiyaslanmayacak o&lglide saglanan getiri, bir takim politikalarin
uygulanmasina engel olmustur. Yabanci yatirmcilarin  uygulanan
politikalardan “Urkerek” yurt digina kagacagr korkusu ekonomi ydnetimini
daha ilimh davranmaya itmistir. TCMB’nin “Kiresellesmenin Trkiye
Ekonomisine Etkileri” adli yayinladigi kitapta da belirtildigi gibi “yabanci
sermayenin varligi hikimetlerin finansal kisitlarini giderek surdartlebilir bir
makroekonomik ortam icin gegerli olan mali disiplinin saglanmasinin
gecikmesine” neden olmustur (TCMB, 2002:32). Nitekim 1993 yili sonlarinda
hikimetin nominal faizlerin yUksekliginden dolayl hazine ihalelerini iptal
etmeye baslamasi, diger bazi makroekonomik bozukluklarla birlesince
piyasalarda tedirginlige yol acmis ve kamu finansmani ve déviz kurunun
surdurdlebilirligine iliskin spekulasyonlara yol agmistir. HUkimetin kamu

finasmaninda Merkez Bankasi kaynaklarina basvurmasi ve piyasalarda kalan
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likiditeyi cekmemesi sonucunda, yabanci paraya hicum olmus ve rezerv
varliklarda yaklasik 3,5 milyar ABD dolar kayiptan sonra Turk lirasi devalle

edilmistir.

2000/2001 yilinda yasanan krizlerde ise, uygulanmakta olan déviz
kuruna dayali istikrar programinin dogasi geregdi, Merkez Bankasi déviz kuru
(izerindeki kontroliin(i politika geregi kaldirmisti. istikrar programinin Merkez
Bankasr’nin Net ic Varliklarini sabitlemesiyle birlikte para politikasi adeta
para kurulu (currency board) sistemlerindeki gibi yurt disindan giris yapan
yabanci ddéviz miktari tarafindan belirlenmeye basladi. Bu, sterilizasyon
olmayacag! anlamina geliyordu. Bdylece para politikasi Gzerinde de Merkez
Bankasi’'nin kontroll vyitirildi. Yurt digsindan sermaye girigleri ile birlikte
nominal faizler ve ardindan reel faizler dismeye basladi. Tlrk lirasindaki
degerlenmeyle birlikte tiketici kredilerinde ve tiketim harcamalarinda
meydana gelen artiglarla birlikte cari iglemler dengesindeki acik da hizla

blyida.

3.3.1.2.3. Tuiketim ve Yatirhm

Sermaye hareketleri serbestisi sonucu diger gelismekte olan Ulke
Orneklerinde oldugu gibi Turkiye'de de tiketim harcamalarinda bir artis

gerceklesmistir.

Sekil 3.3.’ten de gérildiga gibi yurt ici tasarruf hacminin GSMH’ye
orani 1990’li yillardan itibaren disls surecine girmistir. 2002 yilindan
itibaren toplam tasarruf hacminde géreli bir iyilesme yasanmakla birlikte sz
konusu iyilesmede Uluslararasi Para Fonu ile birlikte yGrGtllen istikrar
programi c¢ercevesinde uygulanmakta olan ylzde 6,5 oranindaki faiz digi
fazla kriterinin etkisi oldugu dusUndlmektedir. Yani artik kamunun tasarruf

acigl azalmaktadir ve bu durum da yurt i¢i tasarruf hacminde iyilesme
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saglamaktadir. Dolayisiyla 6zel sektérin tasarruf hacminde bir artis s6z
konusu degildir.°

Sekil 3.3. Turkiye’de Tasarruf Hacminin ve Sabit Sermaye
Yatinmlarinin GSMH’ye Orani (Yiizde Pay)®
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Kaynak: DPT Web Sayfasi

Bununla beraber sermaye hareketleri girisinin devamlihdi igin
uygulanan degerli kur politikasina paralel olarak ithalattaki ucuzlamaya
birlikte tiketim harcamalari artmistir. Sekil 3.4.’te 1997-2005 dénemine iligkin

olarak tiiketici kredi kullanimlarinin GSMH’ye oranlari verilmistir.

Doéviz kuruna dayall istikrar programinin uygulanmasiyla birlikte
2000 yilinda tiketici kredilerinde 6nceki yillara gére artis olmustur. Déviz
kurundaki degerlenme ile birlikte reel faizlerin agag! diizeylere inmesi sonucu
6zellikle otomobil ve diger tiketim mallari ithalatinda patlama yasanmistir
(Uygur, 2001). 2001 yilinda sonraki dénemde ise tluketici kredilerinde strekli
bir artis egilimi gérilmektedir.

® Bakiniz TBB (Tiirkiye Bankalar Birligi), Ttirkiye Ekonomisi Temel Ekonomik Géstergeler
gwww.tbb.org.tr).
2005 yilina iligkin veriler gerceklesme tahmin degerleridir.
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Sekil 3.4. Tuketici Kredilerinin Milli Gelire Orani (Yiizde Pay)
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Kaynak: TBB Web Sitesi, Yurt ici Kredi istatistikleri.

Reel kurdaki degerlenme ile birlikte yurt icinde goreli fiyatlar ticarete
konu olmayan sektérler lehine bozulmus, dolayisiyla bu sektdrlerdeki
yatirimlarin artmasina neden olmustur (Cimenoglu ve Yentlrk, 2002).
1990-2004 doéneminde Turkiye'de toplam sabit sermaye yatirimlarinin
GSMH’ye orani Sekil 3.3.'te gérilmektedir.

Celasun ve digerleri (1999), Cimenoglu ve Yentlrk (2002), Yeldan
(2001), Boratav ve Yeldan (2001) ve Yeldan (2002) yaptiklari ¢alismalarda
sermaye hareketlerinin, yurt ici tiketim ve yatirrm harcamalarini arttirdigi
ortaya koymuslardir. Yine Gimenoglu ve Yenturk (2002), ayni ¢alismada
yatirimlardaki artislarin ticarete konu olmayan sektérlere gittigini, buna karsin
Turkiye ihracatinin ylizde 80’den fazlasini kapsayan imalat sanayi (2004
yilinda imalat sanayinin ihracat icindeki pay! yizde 94 olmustur) gibi ticarete
acik sektérlere yatirrm yapiimadigini ortaya koymaktadirlar. Bu durum da,
sermaye hareketlerine bagli kur degerlenmesinin yurt ici piyasadaki goreli
fiyat yapisini bozmasindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla Ulke iginde sabit
sermaye yatirimlari dig ticarete dénuk sektbrlere gitmedigi igin orta ve uzun
vadede Ulkenin ihracat performansi kaginilmaz olarak zarar goérecektir. Bu
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baglamda, “sermaye hareketlerinin Ulkenin ddviz kazandirici sektérlerine

uzun vadede sekte vurdugu” sonucuna ulasiimaktadir.

3.3.1.2.4. Finansal Yapi

Tablo 3.5te Turkiye’de 1990-2004 vyillari arasindaki bazi finansal
gbstergeler GSMH’ye oran olarak verilmigtir.

Tablo 3.5. Turkiye Ekonomisinde 1990-2005 DOonemine lligkin  Bazi
Secilmis Gostergeler (GSMH’ye Yiizde Oran)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
M2y 22,7 255 262 26,7 309 309 339 345 363 512 455 59,0 485 420 43,2 47,3
M2 182 183 166 146 165 162 187 179 203 289 26,1 266 223 227 25,5 31,6
Doviz Tevdiat Hesaplari 4,5 7,2 9,7 121 144 14,7 152 165 16,0 224 194 324 263 193 17,7 15,8
iC BORCLANMA SENETLERI 6,8 83 157 212 239 234 343 225 282 354 305 1220 47,1 46,6 40,6 41,7
Kamu Kesimi 53 72 137 176 21,7 212 332 21,3 266 343 259 1188 456 444 38,1 40,4
Ozel Kesim 1,6 1,1 2,0 3,6 22 2,2 1,1 1,2 1,6 1,1 4,6 32 1,5 22 2,5 1,3
Hisse Senedi 1,0 0,7 0,5 0,5 1,0 0,7 0,7 1,0 1,3 0,9 2,4 1,0 0,6 0,5 0,9 0,8
FINANSAL VARLIKLAR 296 338 419 479 548 543 682 570 645 867 760 181,0 956 88,6 83,9 89,1
YURTIGi KREDi HACMI 186 20,6 221 22,7 199 20,7 244 27,0 220 222 228 20,5 13,3 152 19,4 26,1
PARA IKAMESI* 273 346 392 453 51,7 519 486 498 46,0 47,1 46,1 55,0 54,0 463 41,0 33,5

* Dolarizasyon. Doviz Tevdiat Hesaplarinin toplam mevduata orani

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi, SPK Aylik Bilten

1984 yilindan sonra yurt ici yerlesik kigilere ddviz tevdiat hesabi

acabilmeleri

serbestisiyle

birlikte,

sermaye

uygulanmaya basladigi 1990 yilindan sonra

hareketleri

serbestisinin

doviz tevdiat hesaplarinin

GSMH’ye orani giderek ylkselmis ve 2002 yilindan sonra dismeye
baglamistir. i¢c borgclanma senetlerinin kompozisyonuna bakildiginda 6zel
sektoérin ihraclarinin payinin oldukca disik oldugu, buna karsilik kamu

kesimi ihracglarinin artan kamu kesimi borclanma geregine paralel olarak ve
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Ozellikle liberalizasyona iligkin uygulamanin basladigi 1990 yilindan sonra
artis egiliminde oldugu gdérilmektedir.

Carpici bir diger nokta da yurt ici kredi hacmindedir. Yurt ici kredi
hacmi disiUk oranlarda gerceklesmis, 2002 yilinda ise en dislk dizeye
gerilemis, 2005 yilinda ise ylUkselmigtir. Aslinda bu durum da sermaye
hareketleri liberalizasyonuna iliskin olarak yapilan iyimser beklentilerle
celismektedir. Bankacilik kesimi, degerli déviz kuru ve yuksek reel faizler
altinda yurt disindan borglanarak getirdigi yabanci sermaye ile kamu
aciklarini finanse ederken geleneksel gérevi olan yatinmlarin finansmani igin
mutesebbis kesimin finansmanindan uzaklagmistir. Bu noktada kamu
kagitlarindan saglanan yiksek getiri yaninda, bu yiksek getiriyi saglayan reel
faizlerin, mitesebbisleri yatinm kararlarinda olumsuzluga itmesi de etkilidir.

Tablonun en alt satirinda bulunan para ikamesi (dolarizasyon) ise
sermaye hareketlerinin gelismekte olan Ulkelerinin hemen hemen hepsine
damgasini vurmus bir olgudur. Dénemler boyunca artarak devam etmis ve
2002 yilinda yUzde 56,3 oranina ulasmistir. 2003, 2004 ve 2005 yilinda ise
disen enflasyonla birlikte para ikamesi de azalma egilimine girmistir. Yiksek
enflasyon ve inisli ¢ikigl ekonomik istikrarsizliktan dolayi yurt igi yerlesikler
de daha gavenli bulduklari yabanci paralar ile tasarruf yapma egilimine
girmislerdir. Bdylece yurt disindaki sermaye hareketlerinden kaynaklanan
volatiliteye bir de yurt ici yerlesiklerin kriz ddnemlerindeki spekulatif

davraniglari eklenmistir.

Finansal varliklarin GSMH’ye oranindaki artis finansal derinlesmenin
bir gbstergesi olarak kabul edilmekle beraber, Uygur (2003) sbz konusu
gelismenin 6zellikle 1990°’h yillarda bir “sabun kdplgu” oldugunu, diger bir
anlamda da Turk finans kesiminin hazimsiz bir bicimde blytudiugine isaret
etmektedir. Uygur yaptigi calismada Turk finans kesimindeki “sismeyi” ve
yUksek volatiliteyi ortaya koymak icin finans sektériindeki kar (net kira ve net
faiz gelirini de iceren isletme artigi) ve licretin GSYiH’ye oranini diger (ilkeler
ile karsilagtirmaktadir.
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Tablo 3.6. Tiirkiye Ve Bazi Ulkelerde Finansal Aracilik Hizmetlerinin

(FAH) GSYiH’ye Orani (Yiizde)

Almanya Fransa Ingiltere Ispanya Italya Kore Turkiye
1988 3.31 4.34 3.1 4.77 4.29 3.18 3.31
1989 3.24 4.29 3.62 5.11 4.47 3.78 2.86
1990 3.24 4.14 3.47 5.15 4.78 3.52 3.22
1991 3.43 3.89 2.7 5.24 4.64 3.42 4.14
1992 3.52 3.78 3.45 5.02 5.05 3.83 3.98
1993 3.64 3.67 3.13 4.87 4.73 3.35 4.26
1994 3.58 3.68 3.9 4.43 4.35 3.37 2.97
1995 3.37 3.34 3.57 4.26 4.32 3.82 4.16
1996 3.42 3.3 3.39 3.89 4.14 3.87 4.96
1997 3.5 2.91 3.19 3.78 4.01 3.88 5.11
1998 3.45 2.68 3.25 3.66 3.8 3.96 6.28
1999 3.38 2.61 3.49 3.42 3.62 3.83 5.46
2000 3.32 2.53 3.38 3.27 3.65 3.73 3.77

Kaynak: Uygur (2002)

Tablo 3.6’dan ortaya c¢ikan sonugclar séyle ézetlenmisgtir:

1) Turkiye'de FAH orani, 1980'lerin ikinci yarisindan itibaren, ama
6zellikle 1994 krizinden sonra ¢ok hizli yUkselmistir.

2) Diger OECD ulkelerinde bdyle bir ylikselme yoktur. Tersine,
Almanya, Fransa, ispanya ve ltalya gibi ilkelerdeki FAH orani
1990’larda giderek dismektedir.

3) Bununla birlikte, Avrupa ulkelerinin FAH oranindaki disis sert
degildir.

4) FAH orani Turkiye’de 1994, 1999 ve 2001 yillarinda oldugu gibi,
kriz donemlerinde hizla gerilemistir. Bagka Ulkelerde bdyle hizli
gerilemeler yoktur. Ornegin, kriz yasayan Kore'de bu oran
degismeler gbsteriyor, ancak bu degismeler sinirli kahyor ve
Tarkiye’deki gibi sert degil.

5) Ele alinan dénemde, 6zellikle 1990’larda, Turkiye’nin FAH orani,
ortalama olarak Avrupa (lkelerindeki oranlardan, &rnegin
uluslararasi ve ulusal finansal iglemlerin yogun oldugu ingiltere

ve Almanya gibi Ulkelerin oranlardan ¢cok daha ytksektir.
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Uygur bu sonuclara ulastiktan sonra Tlrkiye'de finansal kesimin
“sismesinin” ardinda enflasyon, kamu aciklari ve sermaye hareketlerinin
oldugunu belirtmektedir. Kamu agiklarinin i¢ borglanma yoluyla finansmani ile
finans kesiminin elde ettigi ylksek getirinin sektdrde hazimsiz bir blylimeye
yol actigini ve sermaye hareketleri serbestisinin ise bu sistem icinde dis
alemden daha fazla borglanip ve daha ¢cok kamu kagidina yatirrm yapma
adina ve mevcut kur sistemi ile de desteklenen agik pozisyonlara yol agtigini,
aclk pozisyonlarin da finans kesiminde kirilganhdi  arttirdigini
vurgulamaktadir (Uygur, 2003).

Bircok yazarin da U(zerinde &énemle durdugu gibi, gerekili
makroekonomik ortam hazir olmadan ve finansal sektér UGzerinde yeterli
dizenlemeler yapilmadan gerceklestirilen sermaye hareketleri
liberalizasyonu, son 10 yildir Turkiye ekonomisinde kirilganhgdi arttirmistir.
Uluslararasi sermayenin gelisen teknolojik imkanlarla birlikte mal ve hizmet
ile sabit sermaye yatinmlarinin finansman araci niteliginden kopmasi ve
spekulatif bir yapiya dénismesi sonucu 6énemli krizler yagsanmistir. 1980’li
yillarda cari iglemler dengesi finansmanina hizmet eden ve bu dénemde,
ekonomik bliyiume = cari acilk = sermaye hareketleri seklindeki déngu,
sermaye hareketlerinin  spekdlatif  bir yapiya dénlsmesi sonucu,
sermaye hareketleri = bilyime = cari acik dénglsine doénismustir
(Boratav ve Yeldan, 2001). Yani liberalizasyon &ncesi, ekonomik buylime
sonrasl artan ithalat talebinden kaynaklanan cari acgik, yurt disindan sermaye
girigleri ile finanse edilmekteydi. Ancak liberalizasyon sonrasi asir
degerlenmis doéviz kuru ve ylUksek reel faizlerin sagladigr yiksek getiri
nedeniyle Ulkeye sermaye girisi gerceklesmistir. Bu da ithalat talebini ve cari
acigi arttirmistir. Genellikle i¢ borcun finasmani igin yurt disindan bankalarca
borglanilan yabanci sermaye kullaniimistir.  Sonuc¢ olarak, Merkez
Bankasr’'nin para politikasi etkisini yitirmis, makroekonomik denge ve gelir

dagilimi bozulmustur.
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3.3.2. Cari islemler Dengesinin Kompozisyonu

Cari iglemler dengesinde agiklara neden olan ara kalemlerin (dis
ticaret dengesi, hizmetler dengesi, yatirrm geliri dengesi ve Kkarsiliksiz
transferler) nitelikleri ve buydklikleri de dnem kazanmaktadir. Adedeji
(2001:23) dis ticaret aciginin neden oldugu aciklarin diger kalemlerin neden
oldugu aciklardan daha ciddi sonuglar dogurabilecedini ¢inkl dis ticaret
dengesindeki aciklarin Ulkenin yapisal sikintilarindan ve rekabet glcinln

eksikliginden kaynaklanabilecegini belirtmektedir.

Asagidaki sekilde de Tarkiye'deki cari igslemler dengesinin alt ayrimlar

gorilmektedir.”

Sekil 3.5. Cari islemler Dengesinin Kompozisyonu (Milyon ABD Dolar1)
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Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri

72004 yilindan itibaren 6demeler dengesi istatistikleri icerisinde yer alan ve cari transferlerin
bir bolima olan isgi gelirleri kaleminin dnemli bir bdlimi Devlet Istatistik Enstitisi’nce
yapilan metodoloji degisikligi sonrasi turizm gelirleri igine dahil edilmeye baslamistir.



87

Sekil incelendiginde Turkiye’de yatirnm geliri dengesi ile dis ticaret
dengesinin hep acik verdigi goérilmektedir. Yatirrm geliri dengesinde
Tarkiye'de yapilan portfdy yatirimlarinin gelirleri (yurt disina transfer),
dogrudan yabanci yatirimlardan elde edilen karlarin transferleri ile yurt
disindan saglanan krediler icin faiz 6demeleri nedeniyle net gider
olusmaktadir. S6z konusu kalem faiz ddemelerini gdsterdiginden dis borg
stogundaki artis, gelecek dénemlerdeki yatirim geliri dengesi giderlerini de
arttiracaktir.  Ancak 1990 vyiindan 2005 yilina kadar olan dbénem
incelendiginde, yatirnm geliri dengesindeki blydmenin istikrarli, en azindan

6ngoralebilir oldugu savunulabilir.

Dis ticaret dengesine bakildiginda dis ticaret dengesindeki aciklarin
surekli oldugu ve bununla beraber istikrarsiz bir gelisim go&sterdigi
anlasiimaktadir. Turkiye’'de 6zellikle kriz éncesi donemlerde dis ticaret acigi
daha buydk boyutlara ulagsmakta, kriz sonrasi ise disg ticaret acigi
daralmaktadir. Ancak bu daralma ihracatin artisindan c¢ok ithalatin
azalmasindan kaynaklanmaktadir. Tlrkiye’de kriz sonrasinda ekonomik

blydmenin daralmasinin en énemli sebeplerinden birisi de budur.

Dig ticaret acigindaki genisleme dbéviz kurunun degerlendigi
dénemlerde artis gostermektedir. Ancak cari islemler dengesi Uzerinde en
belirleyici etken olan dis ticaret acigi ayni zamanda ekonomik blylime iginde
6nem kazanmaktadir. Blylime ile cari iglemler agigr arasindaki 6dinleme

iliskisi strdurdlebilirlik agisindan da énem kazanmaktadir.

Hizmetler dengesi incelendiginde Turkiye’de hizmetler dengesinin
fazla verdigi goérilmektedir. Odemeler dengesinin hizmetler kalemi
incelendiginde en &nemli hizmet gelirlerinin turizm gelirleri ile yurt digi
muteahhitlik hizmetleri oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Turizm gelirleri TUrkiye'de
déviz kazandirici sektér olarak hayati dnem tagimaktadir. Turizm gelirlerinde
meydana gelecek olasi azaliglar cari iglemler dengesinin surddrtlebilirligi
konusunda endiselere sebep olabilecektir.
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Sekil 3.6. Hizmetler Dengesinin Alt Kalemleri (Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi istatistikleri

Yurt disi miteahhitlik hizmet gelirleri, yurt disinda ingaat isleri yapan
Tark firmalarinin yurt disinda yapmis olduklar gelirleri yurda getirmeleri
nedeniyle olugsmaktadir. Turizm gelirlerinden sonra hizmetler dengesinin tim

dénemler boyunca net gelir kazandiran en énemli kalemidir.

Cari islemler dengesinin diger alt kalemi olan cari transferler kalemi de
dénemler boyunca net gelir veren kalem gerceklesmektedir.

3.3.3. Dis Borcun Miktari Ve Kompozisyonu

Ulkenin yikamluliklerinden olan dis borg stogu ve borcun vadesi
surdarulebilirlik agisindan énem tasimaktadir. Milli gelire oranla artan borg
stogu surddrdlebilirlik acgisindan kisit tasimaktadir. Ayrica dis borcun
vadesinin kisalmasi da surdUrdlebilirlik agisindan sikinti tagimaktadir.
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Dis borg ile cari iglemler dengesi arasindaki iliski iki boyutlu olarak
degerlendirilebilir. Birincisi ge¢cmis dénemde alinan borglarin faiz édemeleri
cari donemde 06deniyorsa, faiz 6demeleri cari islemler dengesi aciklarini
arttirici yénde etkide bulunur. ikincisi ise Turkiye drneginde oldugu gibi tilke
surekli digsaridan bor¢ almak durumunda ise ve borg stogu ylUkseliyor ise borg
verenlerin risk algilamasinin  ylkselmesi durumunda, cari islemlerin
finasmani olarak calisan sermaye girisleri kisitlanabilecek ya da daha
maliyetli olarak borglanilabilecektir.

Asagidaki Sekil 3.7.’de dis borglarin miktari (milyar ABD dolari) ve milli
gelire orani ylzde pay olarak verilmektedir. Dig borca iliskin miktarlara
bakildiginda (sol eksen) 2001 yil diginda dis bor¢c miktarlari hem uzun
vadede hem de kisa vadede artis egilimindedir.

Sekil 3.7. Dis Borcun Kompozisyonu (Milyar ABD Dolari) ve Milli Gelire
Orani (Ylizde Pay)
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Kaynak: TCMB Web Sayfasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Dis borcun milli gelire oranindaki (sag eksen) dists seyrinde ise dis

borcun déviz kompozisyonu da énem kazanmaktadir.
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Asagida Sekil 3.8.’de Turkiye’'nin toplam dis borcunun dbviz
kompozisyonu yer almaktadir. Dis borclanmada en ¢ok kullanilan déviz cinsi
Amerikan dolardir. Amerikan dolarinin son iki yillik strecte uluslararasi
piyasada deger kaybetmesi ve Turkiye’nin milli gelir artiglari dis borc
stogunun milli gelire oranini digmesine neden olmustur ama Tarkiye'de dis
bor¢lar hala ylksek seviyedir. TUrkiye ekonomisi sadece dis borglarla ilgili
sikintl yasamamaktadir beraberinde i¢ bor¢ stogu da yUksektir, ic borclarla
ilgili endiseler de dis borclanmayl ve dolayisiyla cari islemler dengesi

surdartlebilirligini etkilemektedir.

Sekil 3.8. Digs Borcun D6viz Kompozisyonu (Toplam Borg icinde Yiizde
Pay)
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Kaynak: TCMB Web Sayfasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi

3.3.4. Dis Ticaretin Kompozisyonu

Dis ticaretin kompozisyonu, cari islemler dengesinin strdurtlebilirligi
acisindan tartisiilmasi gereken 6énemli bir kavramdir. Bu ¢alismanin yapildigi
glnlerde Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakani Ali Babacan petrol fiyatlari
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2004 yihindaki seviyelerini korusaydi Turkiye’nin cari iglemler dengesinin 7
milyar ABD dolari daha disik gerceklesecegi ydoninde beyanat vermistir
(Sabah Gazetesi, 23 Eylll 2005). S6z konusu aciklama diinya ekonomisinde
yasanabilecek olumsuz gelismeler sonucunda, kirilganhklara sahip
ekonomilerin daha ¢ok etkilendigini gdstermesi bakimindan &nemlidir.
Turkiye’nin petrol ithalatina duydugu ihtiyac hi¢ kuskusuz yapisal problemidir
ancak degerli ulusal para ithalatin daha yiksek boyutlara ulagsmasina neden

olmustur.

Ege Boélgesi Sanayi Odasi'nin 2004 yilinda yaptirdidi Turkiye’nin Dig
Ticaretinin Sektdrel Analizi isimli calisma Turkiye Ekonomisinin ticarete agik
sektdrleri konusunda cok carpici ipuclari vermektedir. Dis ticarete konu
sektdrler bazinda ayrintili olarak gerceklestirilen calismada, sektdrlerin “net
ihracatcl” veya “net ithalat¢i” olarak ayrildigi ortaya ¢ikmaktadir. Calismadan
cikarilan sonuclar asagidaki sekilde 6zetlenebilir (EBSO,2004):

- Tarkiye'nin dig ticaretinde, yani hem ihracat hem ithalatinda bir
gesitlenme goOrinmekle beraber,“ ihracat¢”” g6rinen bazi
sektdrlerin, buydk 6lglde ithalatgi da olduklari ve ihracatlan ile
ithalatlari arasindaki farktan olusan net ihracatin, bazi sektérler igin

negatif oldugu gbzlenmektedir.

- Arastirmalar g0steriyor ki, Tarkiye'de Ozellikle ara ve yatirm
mallar ithalati blylimeyle dogrudan iligkili; blylme arttikga ara ve
yatirrm mallan ithalati da artmaktadir. Dogal olarak bu sirecin
sonunda cari aclk da buydmekte; yani blylme arttikca ara ve
yatirim mallari ithalati ve dolayisiyla cari agik ylikselmektedir.

- Turkiye ekonomisinin yillik ortalamasi 100 milyar dolari bulan dis
ticaretinde en blylk agirliga makine- ulasim araclari sektérl
sahiptir. Son 4,5 yilin ihracat ve ithalat rakamlarinin toplamindan
olusan dis ticaret hacminde, makine-ulasim araclari sektérindn
pay! yuzde 30’a ulasmaktadir. Bu sektdrin ithalattaki payi yizde



92

33’0 bulmustur. En ithalatgi sektdrlerden kimyanin toplam dig
ticaret hacmindeki pay! ylzde 10,5’ini bulurken ithalattaki payi
yluzde 15’e yakindir. Ham petrol ve dogal gaz agirlikh yakit ya da
enerji, dis ticaret hacminde ylzde 11 pay sahibi iken ithalatin da

ylzde 17’sine sahiptir.

Alt sektorler itibariyle bakildiginda, 2000-2004 (ilk yar1) arasindaki
4.5 yilda en cok ihracat yapan sektérin makine-ulagsim araclari
gbérinmesine karsgin, en yuksek ithalatr da bu sektérin yaptigdi,
dolayisiyla, sekt6riin en blylk “net ithalat¢l” oldugu dikkati gekiyor.
S6z konusu 4,5 yida yaklasik 42 milyar dolarlik ihracat
gerceklestirmis gdrtiinen sektdr, buna karsilik 86,5 milyar dolarhk
ithalat yapmis, dolayisiyla, 44.7 milyar dolarlik bir dig aciga yol
acmistir. Hazir giyim sektorl ise, son 4,5 yilin en gergek ihracatci
sektéri gérunimindedir. Bu sektérde 4,5 yilda 36,7 milyar dolar
ihracat gercgeklesirken ithalat 1.5 milyar dolarda kalmig, dolayisiyla
sektdr 35.2 milyar dolarlik net ihracat gergeklestirmistir. Trkiye’'nin
tim sektorleri, az-cok ihracatgi gdérinlrken, yaptiklari ithalat
ayliklandiginda ortaya gercek ihracat¢i ya da “net ihracatcl”

profilleri gikmaktadir.

Bu tOr bir analiz 2000-2004 (6 ay) dénemi icin yapildiginda en
ihracatci giyim sektériini, gida ve dokuma sektorlerinin izledigi,
yari-mamuller ve demir-celik sektdrlerinin de ithalattan fazla ihracat
yaparak “net ihracat¢l” olduklan dikkati cekiyor. Buna karsilik,
ithalatlan ihracattan fazla olan sektérlerin basini makine/ulagim
araglan sektdri cekiyor ve onu, yakit (enerji) ile kimyasallar
sektdru izliyor. Tarimsal hammaddeler, islenmemis altin, madenler,
tiketim mallar ve demir-disi metaller sektérlerinin de ithalatlari,
ihracatlarindan fazla, dolayisiyla bu sektérler de “net ithalatgl”

durumundalar.
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Asagidaki tabloda da 1996-2004 yillar icin Turkiye’'de ithalatin ve
ihracatin BEC mal siniflamasina gére mal gruplarinin ithalat ve ihracat
icindeki yUzde paylari verilmigtir. Tablonun en alt satirinda da ihracatin

ithalatl kargilama orani verilmistir.

Tablo 3.7. Dig Ticaretin Mal Gruplar (Toplam icinde Yiizde Paylar) ve
lhracatin Ithalati Karsilama Orani

ihracat 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Yatinnm (Sermaye) Mallari 48 51 52 68 78 85 7,7 92 103 10,9
Hammadde (Ara Mallar) 421 421 415 408 41,6 42,7 406 39,1 41,0 412
Tiiketim Mallari 53,0 52,8 53,3 52,3 50,4 48,7 512 51,1 483 474
Diger o1t o1t Ot 02 02 01 04 06 03 05
ithalat

Yatirim (Sermaye) Mallari 23,7 229 231 215 209 16,8 163 16,3 17,8 175
Hammadde (Ara Mallar) 659 66,1 644 66,0 66,1 732 730 71,7 693 70,1
Tiiketim Mallari 10,1 104 11,7 11,9 127 92 95 113 124 12
Diger 03 06 08 07 04 08 12 07 05 049
ihracat/ithalat (%) 53 54 59 65 51 76 70 68 65 63

Kaynak: DIE Dis Ticaret Billteni

Tarkiye’'nin en énemli ihracat kalemi tiketim mallari ile ara mallardan
olusmaktadir. Son dbénemlerde sermaye mal ihracatinda da artis
gdzlenmektedir. ithalata bakildiginda ise son ddnemlerde tiketim mali
ithalatinda artis gdzlenmektedir.

ithalatta ara mali ve sermaye mallari bakimindan diga bagimh Tiirkiye
icin dis ticaret dengesi cari islemler dengesinin surdirllebilirligi agisindan
6nem kazanmaktadir. Petrol fiyatlarinda ginimizde yasanan dissal soklar
gibi etkenler de surdardlebilirlik acisindan diger gelismekte olan Glkelerde
oldugu gibi kayg! vericidir. ihracatta rekabet giicii yeterince kazaniimamistir
ve genellikle fiyat esnekligi distk Grlnler ihrac edilmektedir. Kaldi ki

kiresellesen dinyada 2005 yili basindan itibaren uluslararasi mal ticaretinde,
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piyasalara giren Cin mallari hem ithalatt hem de ihracati olumsuz ybnde
etkilemektedir.

3.3.5. Kamu Acigi

Cari islemler dengesinin kavramsal olarak yurt icindeki tasarruf yatirnm
acigina esit oldugu daha 6nceki bélimlerde vurgulanmisti. Ulkedeki
yatirimlar yurt ici tasarruflarla karsilanamiyorsa dis kaynak kullanimi zorunlu
hale gelmektedir. Ulkedeki tasarruf yatirm aciginin da ézel tasarruf acigi ve
kamu tasarruf agigr olmak Gzere iki bileseni vardir. Eger kamu tasarruf acigi
(bUtce acigl) varsa ve cari islemler dengesinde de acgik varsa bu durumda
“ikiz agik™tan (twin deficits) s6z edilir.

Literatirde konuya degisik yaklasimlar® mevcuttur ve ginimiizde
Amerika Birlesik Devletleri’'nde blyUk boyutlara ulasmis cari iglemler agigi ve
bltce acigl nedeniyle yogun olarak tartigiimaktadir.

Tarkiye’'de butce aciginin surdurulebilirlik géstergesi olarak édnemi ise
hem kamu tasarruf agiginin cari islemler dengesi Gzerindeki olumsuz etkileri

hem de i¢ borcun surdirulebilirligine iliskin yarattigr endisedir.

Asagidaki sekilde 1981 yilindan itibaren Tarkiye’de kamu kesimi
bor¢lanma gereginin i¢ borclanma ve dis bor¢clanma yoluyla finasmani ile faiz

digi kamu kesimi borglanma gereginin milli gelire oranlari verilmektedir.

Turkiye 1990°ll yillarin basinda kamu kesimi bor¢lanma geregini daha
cok i¢c borgclanma ile finanse etmis, bu arada i¢ bor¢ stogu ylkselmeye
baglamistir. 1991 yilinda uygulanmaya baslayan sermaye hareketleri

liberalizasyonu sonrasinda da i¢ borcunu ylksek reel faiz ve degerli kur

¥ Literatiirde degisik yaklagimlar icin bakiniz Baxter (1995), Kim ve Roubini (2004), Erceg,
Guerrieri ve Gust (2005) ve Cavallo (2005).
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politikasiyla birlikte yurt disindan borglanan bankalar araciligi ile finanse
etmistir (Binay ve Kunter, 1998).

Sekil 3.9. Kamu Kesimi Bor¢clanma Geregi ve Finansmani (Milli Gelire
Oran)
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Kaynak: DPT Web Sayfasi

Suregelen bltce acgiklari 6zellikle 2001 yilinda krize giren llkede ¢ok
ciddi sikintilara neden olmus, hatta ic borcun cevrilebilirligi bile tartisma
konusu olmustur. 2001 yilinda uygulanmaya baslayan ekonomik program ile
birlikte faizler ve enflasyon orani asagdi dizeylere cekilmistir. Faiz disi fazla
politikasi Uluslararasi Para Fonu talepleri dogrultusunda basariyla
yOrOtiimis ve faiz disi kamu kesimi borglanma geregi fazla vermeye

baslamistir.

Maliye Politikasinda 2001 krizi sonrasinda “Gugli Ekonomiye Gegis
Programi” cercevesinde uygulanmaya baslayan, faiz dis bitce fazlasinin milli
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gelire oranin ylzde 6,5 oraninda saglanmasi hedefi, uluslararasi gavenilirlik
ve kredibilite, ve bu kredibiliteye bagli olarak Ulke riskinin azalmasi
dolayisiyla reel faiz oranlarinin azalmasi amacini tagsimaktadir. Dlisen
faizlerle birlikte saghkl bir yatirnrm ortami saglanacak ve ekonomi

surdartlebilir blyime ortamina kavusabilecekti.

Voyvoda (2006:66) ¢alismasinda, s6z konusu yaklagimin, tlkenin borg
stogu, reel faiz ve reel blyime arasinda kurulan bir oransal analiz oldugunu
belirtmektedir. Buna gobre;

At=t (r-y)-f

t dis bor¢ stogunun milli gelire orani, r (borglanma ) reel faiz orani, y

milli gelirin blyime hizi ve f'de faiz digi butge fazlasini ifade etmektedir.

Denkleme gore, Ulkenin bor¢c stogunun azalmasi (At<0), blylime

oraninin borglanma faizlerinden blylk olmasina (y>r) ve ekonominin faiz disi

bitce fazlasi vermesine (f>0) baghdir.

Ancak Voyvoda (2006:67) s6z konusu yaklasimin da sikintilari
oldugunu Agenor® (2001)’dan naklederek su sekilde 6zetlemektedir:

Ekonomide kamu tasarruf acigi ve 6zel kesim tasarruf acigi birlikte yer
aliyorsa, ve kamu kesimi faiz disi fazla politikasiyla birlikte yatirimlarini
kisiyorsa, ticarete konu olmayan vyatirimlarin 6zel sektér tarafindan
yapiimaya calisiimasi, cari igslemler dengesindeki agiklari zorunlu kilacagi gibi
saglikli ve surdardlebilir blylmenin saglanmasi mimkin olmayabilir. Faiz
digi fazla politikasinin devami halinde hem cari islemler dengesinin
sUrdurdlebilirligi  hem de surddridlebilir  blylme hedeflerinde  sikinti

yasanabilir.

® Agenor, Pierre-Richard (2001), “Fiscal Policy, Public Debt Sustainability, and Solvency”,
Lectures Notes, World Bank
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Bununla birlikte disen reel faizler ile birlikte i¢ borcun gevrilebilirligi
kolaylasmistir. Uluslararasi finans cevreleri de kamu aciginin azalmasini
Tarkiye ekonomisi acisindan olumlu bir gelisme olarak

degerlendirmektedirler.

3.3.6. Doviz Rezervleri

Tarkiye’de 6zellikle 1990°li yillardan sonra déviz rezervleri belirgin bir
artis gOstermistir. Asagidaki sekilde 1990 yilindan itibaren Merkez Bankasi

brit rezervlerinin milyon ABD dolar cinsinden degerleri verilmektedir.

Sekil 3.10. Uluslararasi Rezervler (Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: TCMB Web Sayfasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi.

Sekile bakildiginda 2001 yilindaki kriz dénemi disinda ulusal
rezervlerdeki artis dikkat ¢ekicidir.

Doviz rezervlerinin sardirulebilirlik ya da bor¢ 6édeyebilme kapasitesi
ile ilgili gbsterge degerleri incelendiginde kisa vadeli borglarin déviz rezervine

orani ile ayhk ortalama ithalat faturasinin déviz rezervine oraninin kabul
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edilen en yaygin gdOstergelerden oldugu anlasiimaktadir (Adedeji, 2001;
Roubini ve Watchel, 1998).

Asagidaki tabloda 1991-2004 dénemi icin déviz rezervleri, kisa vadeli
bor¢ stogu, ortalama aylik ithalat degerleri verilmistir. S6z konusu zaman
sUrecinde doviz rezervleriyle birlikte kisa vadeli dis bor¢ stogu da
yUkselmigtir. Ancak doéviz rezervlerinin kisa vadeli borglar karsilayabilme
orani da zamanla duzelmigtir. 1991 yilinda mevcut rezervler ile kisa vadeli
dig borglarin ancak ylzde 54’0 kargilanabiliyorken, 2003 yilinda ylizde 147’si
2004 yilinda yuzde 111’, 2005 yilinda ise ylUzde 126’si kargilanabiliyor
gbrinmektedir.

Tablo 3.8. Doviz Rezervleri, Kisa Vadeli Bor¢ Stogu ve Ortalama ithalat

Kisa Vadeli Doviz Rezervi/ Doviz

Déviz Rezervleri  Borglar (Milyon  Ortalama ithalat Kisa Vadeli Rezervleri /

(Milyon Dolar) Dolar) (Milyon Dolar) Borglar (%) ithalat (ay)
4.813 9.117 1.754 53 3
6.107 12.660 1.906 48 3
6.277 18.473 2.452 34 3
6.906 11.187 1.939 62 4
12.043 15.500 2.976 78 4
16.386 17.072 3.636 96 5
18.610 17.691 4.047 105 5
19.718 20.774 3.827 95 5
23.177 22.921 3.389 101 7
25.097 28.301 4.542 89 6
18.892 16.403 3.450 115 5
27.006 16.424 4.296 164 6
33.724 23.013 5.778 147 6
36.006 32.569 8.128 111 4
48.320 38.218 9.711 126 5

Kaynak: TCMB Web Sayfasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi.

Rezervlerin ithalata oranina bakildiginda ise zaman icinde bu rasyoda
goreli bir dizelme yasanmistir. 2005 yili icin degerlendirildiginde ise 5 aylik
ithalat faturasina yeterli diizeyde rezerv oldugu anlasiimaktadir.
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Ozetle (lkede uygulanmakta olan dalgali kur rejiminde Merkez
Bankasi’'nin taahht ettigi bir kur diizeyi olmadigi igin mevcut rezervlerin cari

islemler dengesinin strdurdlebilirligine iliskin kaygilar azalttigi séylenebilir.

3.4. Cari Acigin Siirdiiriilebilirliginin Yonetimi'®

Tarkiye’nin cari iglemler dengesini surdlrebilmesi, digsal bir sok
olmadigl slrece sahip oldugu kirilganliklara ragmen mevcut kosullari iyi
yonetmesine baglidir. Ekonomi politikasinda 2001 yilinda “Gugli Ekonomiye
Gecis Programi’ndan sonra uygulamaya konulan guvenilirlik-seffaflik
uygulamalarinin devam etmesi énem kazanmaktadir. Bu baglamda;

e Merkez Bankasi’'nin bagimsizhigi ve seffafligi,

e Uygulamaya konulan enflasyon hedeflemesi politikasi cercevesinde
Para Kurulu kararlarinda seffafhigin saglanmasi ve Kurul'un belirsizlik
ortamina izin vermemesi,

e Bankacilik sisteminde kirilganhga izin verilmemesi, bankalarin agik
pozisyon gibi risklerinin izlenmesi ve yetkili kurullarca midahale
edilmesi,

e |MF ile kararlastirilan yapisal uyuma yoénelik kararlarin yurarlige
konulmasi,

gibi politikalarin uygulanmasi gerekmektedir.

Bunlarla beraber, sirdirdlebilirligin - yonetiminde,  kirilganhklari
azaltacak, uluslararasi finans piyasalarina olumlu mesaj verebilecek sekilde
beklentilerin kullanilmasi, ve Uluslararasi Para Fonu ile iligkiler, Avrupa Birligi
ile gercgeklestiriliecek muzakerelerin ¢ipa olarak kullaniimasi mdmkin
gbrinmektedir (Yigidim, 2006).

Uluslararasi Para Fonu ile 2005 yilinda imzalanan stand-by ile
yaklasik 10 milyar dolarlik kaynak girisi saglanmigtir. Bununla birlikte 2006
yillinda édenmesi gereken 2,5 milyar dolarlik geri 6deme bir yil ertelenmistir.

' Bu boliimiin yazilmasinda Yigidim (2006)’dan yararlanilmustir.
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S6z konusu finansman kaynaklari, cari agidin finansmaninda uluslararasi

piyasalara verdigi olumlu mesajlar yéniinden de rahatlama saglayacaktir.

Avrupa Birligi ile muUzakereler kapsaminda uygulanan yasal
dizenlemeler ile hem vyapisal uyum programlarinin bir kismi yerine
getiriimekte, hem de Maastricht Kriterleri kapsaminda makroekonomik
gbstergeler daha az kirilgan hale gelmektedir.

Ozellestirme politikalari sayesinde hem vyurt disi kaynak girisi
saglanmaya baslamis hem de 2005 yilinda Ulkeye giren 8,6 milyar dolarlik
dogrudan yabanci sermaye miktarinda rekor kirilmigtir. 2006 yilinda daha
yiksek miktarda dogrudan yabanci sermayenin llkeye girmesi
beklenmektedir. Cari islemler dengesinin en saglikl finansman kaynagi olan
dogrudan yabanci sermaye girigleri, strdUralebilirlik bakimindan diger kaynak
giriglerinden daha fazla énem arz etmektedir.

3.5 Makro Muhasebe Yaklagimina Gére Tiirkiye’de Cari islemler
Dengesinin Siirdiiriilebilirligi Uzerine Uygulamali Caligsma

ikinci bdliimde makro muhasebe yaklagimina gére net dis varliklari
negatif olan bir tlkede cari iglemler dengesinin strdarulebilirligi icin gelecek
dénemlerde verilmesi gereken dis ticaret fazlasi igin (bor¢ 6deyebilme kriteri)
bir denklem tiretiimisti. Bu bdélimde sbz konusu denklemden hareketle
Tarkiye'de cari islemler dengesinin strdUrulebilirligi agisindan gelecekteki
dénemde vermesi gereken dig ticaret fazlasina iliskin uygulamali bir ¢calisma
yapilacaktir.

S6z konusu calisma basitlestirici  bir takim  varsayimlara

dayanmaktadir. Oncelikle ekonomide cari dénemde dis bor¢ oraninin
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surdirilebilir oldugu kabul edilmektedir. ikincisi ekonominin duragan

dengede oldugu varsayilmaktadir. Uglinclisii ydntem statiktir."”
ikinci bélimden hatirlanacagi gibi model asagidaki gibi tiiretiimisti.
tb=-f (r-e-y) + k

Buna gore, tb faiz disi (yatirim geliri dengesi haricindeki) cari islemler
dengesi, f net dis varliklarin milli gelire milli gelire orani, r dis alem reel
faizini, € reel ortalama kur degerlenmesini, ¥ milli gelirdeki buyime oranini
ve K'da surdurilebilirlik acisindan olumlu bir girdiyi ifade eden dogrudan
yabanci sermaye yatirnmlarinin milli gelire oranini ifade etmektedir.

Uygulama yili olarak icinde bulundugumuz yil 2006 yili secilmigtir.

Turkiye’'de faiz digi cari islem dengesi cari islemler dengesinden daha
iyi bir gbsterge niteligi tasimaktadir. Cari islemler dengesi alt kalemlerinden
yatirim geliri dengesinin haric tutulmasiyla elde edilir. Bir baska deyisle, dis
ticaret dengesi, hizmetler dengesi ve cari transferler kalemlerinden

olusmaktadir.

Asagidaki sekilde Turkiye'nin faiz digi cari islemler dengesi yillar
itibariyle géralmektedir. Sekile bakildiginda Turkiye'de faiz disi cari iglemler
dengesi aclk verdigi bir ddnem sonrasinda Turkiye’de kriz yasandigi dikkati
cekmektedir. Yani Tarkiye iki yil Gst Gste faiz disi cari islemler acigi
verememektedir. Bunun istisnasi 2003, 2004, 2005 ve buyuk bir ihtimalle de
2006 yilinda gerceklesecek, Tarkiye Ust Uste dort yil faiz digi cari islemler
acigi verecektir.

"' Buradaki uygulamali calisma yapilirken Uygur (2004)’'den yararlaniimistir.
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Sekil 3.11. Faiz Disi Cari islemler Dengesi (Milyon ABD Dolari) ve
GSYIH’ya Yizde Orani
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Kaynak: TCMB Web Sayfasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Net dis varliklarin milli gelire orani igin toplam dis borcun GSMH’ya
orani kullanilacaktir. 2006 yil sonu igin yaklasik 185 milyar ABD dolarn dig
bor¢ stogu olacagi tahmin edilirse milli gelire orani yizde 49 olarak alinabilir.

Milli gelirdeki biyime orani igin Uluslararasi Para Fonu tarafindan
aciklanan bulyime tahmini olan yUzde 5’lik oran kullanilacaktir (World
Economic Outlook, April 2006:58).

Dogrudan yabanci yatirimlar 2006 yilinin ilk dért aylik déneminde 8,6
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu durumda ytzde 5’lik blylme hedefinin
gerceklesecedi dngoriisiyle yabanci dogrudan yatirimlar GSYiH'nin ylizde
1’ine yilin ilk dért ayinda ulasmis durumdadir. 2006 yilinin basinda iki 6zel
bankanin satilmasi (Finansbank ve Denizbank'in satigi hentz 6édemeler
dengesi istatistiklerine yansimadigindan) ve 2005 yilinda gercgeklestirilen
bazi 6zellestirme (Telsim, Turk Telekom, Basak Sigorta, Disbank, Petrol
Ofisi, Mey icki gibi) gelirlerinin de 2006 yilinda édemeler dengesi hesaplarina
yansiyacak olmasi nedeniyle, 2006 yilinda yaklagik 15 milyar dolarlik
yabanci dogrudan yatirnm girisi beklenmektedir. Dolayisiyla GSYiH’ya oranla
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ylzde 3,9 oraninda bir dogrudan yabanci sermaye girisi gercekci

gbrinmektedir.

Déviz kurlarinda Mayis 2006 déneminden itibaren gérilen yikselme
egilimi sonucu Yeni Tark lirasi 2005 yiIl sonuna gbére Mayis ayl sonunda
nominal olarak yiuzde 14 deger kaybetmistir. Uluslararasi Para Fonu’nun
2005 yilinda 2006 yih igin 6ngdrdigu dolar kuru tahmininin artik cok gercekgi
olmadidi disuncesiyle Merkez Bankasi Beklenti Anketi Haziran ay1 1. Dénem
sonuclari baz alindiginda, 2006 yil sonu igin beklenen dolar kuru degerinin,
2005 yiIl sonuna gére nominal ylizde 16 oraninda deder kaybedecedi
anlasiimaktadir. Yine beklenti anketi sonuclarina gére yil sonu beklenen
enflasyon dederlerini kullanarak, Yeni Turk lirasinin 2006 yilindaki reel kur
degerlemesini ylzde 7 olarak kabul edebiliriz. Yani 2006 yilinda ulusal
paranin dolar kuruna karsi reel ylzde 7 oraninda deger yitirecegini kabul
ettik.

Reel dis borglanma faizi igin Uygur (2004)’'den anladigimiz kadariyla
yapilan ¢alismalarda Avrupa Birligi'ne yeni katilan Glkeler i¢in bu oran ylzde
10 ile ylzde 4,5 arasinda degismektedir. Bu calismada da Uygur (2004)'de
oldugu gibi ylzde 7’lik oran kullanilacaktir.

Sardurulebilirlige iliskin bu basit analizde ¢ ayri senaryo Uzerinde
durulacaktir. Temel durum, daha iyimser yaklasimlarin oldugu daha iyimser

durum ve daha kétiimser yaklagimlarin oldugu kétimser durum.

Yukarida s6zi edilen degiskenler U¢ ayri senaryo etrafinda formiile

edildiginde asagidaki sonuclara varilmigtir:
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cercevesinde yuzde 49 olacagini kabul ettik. Reel borglanma faizinin ytzde 7
civarinda gerceklesecegini, reel kurun dolar karsisinda ylzde 7 oraninda
deger kaybedecedini ve yine tahminler cercevesinde ylzde 5’lik blyime
hedefinin yakalanacagini varsaydik. Yilin ilk dért ayindaki dogrudan yabanci
sermaye girigleri performansina bagl olarak, ve 2005 yilinda yapiimig bazi
Ozellestirme gelirlerinin 6deme takvimi cercevesinde 2006 yilinda tahsil
edileceginden hareketle milli gelirin ylzde 3,9’u oraninda dogrudan yabanci
sermaye girisleri olacagini kabul ettik. Milli gelir muhasebesi yaklagsimina
gbre, 2006 yilinda Tarkiye’'nin temel varsayimlar etrafindaki gelismelere gére
milli gelire oranla ylzde 6 orani seviyesine kadar faiz disi cari iglemler

acigina vermesinde sikinti gérinmemektedir.

Verileri daha iyimser beklentilerle destekledigimizde, érnegin blylime
orani ylzde 6 oldugunda, reel kurda yiizde 9 oraninda asinma olacagini, dis
borglanma faiz oranini daha disik ve dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarini Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu satislarina bagli olarak 2006
yilinda satilmasi beklenen kuruluslan da ekledigimizde milli gelire oranla
ylzde 9,6 orani seviyesine kadar faiz disi cari islemler agigina vermesinde

sikinti gérinmemektedir.

Temel Durum iyimser Yaklagim Koétiimser Yaklagim
f |= dis bor¢/ GSYIH 0,49 0,45 0,55
I' |=reel bor¢clanma faizi 0,07 0,06 0,09
e |=reel kur degerlemesi 0,07 0,09 0,01
y |= bliyiime orani 0,05 0,06 0,03
k |= FDI/GSYIH 0,039 0,055 0,015
Sonugclar -0,064 -0,096 0,013
Verilmesi gereken GSYIH/ faiz
digi cari iglemler fazlasi
orani(%) -6 -9,6 1,3
Temel durumda dis bor¢ milli gelir oraninin IMF tahminleri
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Bununla birlikte beklentileri daha kétimser zeminlere oturttugumuz
zaman tablodan da gérildigu gibi verilmesi gereken cari iglemler fazlasinin

milli gelire orani ylzde 1,3 seviyesine yukselmektedir.

Yukaridaki Sekil 3.11.e bakildiginda Turkiye 2003, 2004 ve 2005
yillarinda faiz digi cari islemler dengesi agiginin milli gelire orani sirasiyla
ylzde 1,1, ylzde 3,3 ve ylzde 4,8 olarak gerceklesmistir. Model sonuclarina
bakildiginda Turkiye’de 2005 yilinda giren ve 2006 yilinda da girmesi
beklenen dogrudan yabanci sermaye giriglerinin olumlu etkisi gértilmektedir.
Dogrudan yabanci sermaye giriglerinin artmaya devam etmesi cari islemler

dengesi surdurdlebilirligine iligkin endiseleri azaltmaktadir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Gelismekte olan Ulkelerde 1990°l yillarda yasanan krizler Tarkiye
ekonomisini de derinden etkilemistir. 1994, 1998 ve 2001 yillarinda
devallUasyona gidilmis, ekonomik daralmalar yasanmis ve sermaye cikiglari
yasanmistir. Tim bu bunalim dénemlerinde TUrkiye'de cari iglemler dengesi

aciklari krizlerde dnemli rol oynamistir.

Bu calismada Turkiye'nin cari islemler dengesi surdurtlebilirligi

kavrami incelenmeye c¢alisiimistir.

Dis ticaret dengesi aciklarina teorik yaklasimlar ile cari islemler
dengesi aciklarinin strdurdlebilirligine iliskin olarak dénemlerarasi yaklasim

anlatilmistir.

Gelismekte olan Ulkelerde 1970’li yillarin ikinci yarisindan itibaren
yasanmaya baslayan cari iglemler dengesi sorunlari ile bor¢c sorunlari
Uzerinde durulmus ve dinya ekonomisinde yasanan olumsuz gelismeler
sonrasinda, cari iglemler dengesinin finansmanini kolaylastirabilmek
amaclyla uygulanmaya baslayan politikalar incelenmeye calisiimistir. 1980
ve 1990l yillarda 6demeler dengesi sorunlari yasayan gelismekte olan

tlkelerin deneyimlerine yer verilmistir.

24 Ocak 1980 sonrasi Tirkiye’de uygulanmaya baslayan finansal
serbestlesme politikalar anlatilmistir. Daha sonra 1990°li yillar ve sonrasi
yilllarda Turkiye ekonomisinde yasanan gelismeler, cari islemler dengesi
surdurdlebilirligi gercevesinde tartisiimaya c¢alisiimigtir. Makro muhasebe
yaklasimina gére 2006 yilinda Turkiye ekonomisin bor¢c 6édeyebilme kriterini
yerine getirebilmesi amaciyla vermesi gereken faiz digi cari islemler dengesi
Uzerine basit bir model geligtirilmistir.

Finansal serbestlesme politikalari sonucunda uluslararasi sermaye
hareketlerinin hem akiskanligi hem de miktari artmistir. Gelismekte olan
tlkelerde “gezinen” sermayenin ¢ok énemli bir kismi kisa vadeli ve arbitraj
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arayicl olan bu sermaye girisleri, kendi i¢c dinamikleri bakimindan ulusal
ekonomilerde kirilganliklar arttirmaktadir.

Cari iglemler dengesini agiklarinin finansmaninin gogunlugunun kisa
vadeli ve portfdy yatirnmlarindan olusmasi temel kirilganlklardan birini teskil
etmektedir. Sermaye girisleri sonucu sermaye hareketleri serbestisi veri iken
ekonomi politikas! karar alicilarinin enstriiman (faiz orani veya déviz kuru)
secim sikintisi ortaya cikmakta ve zaman zaman secilen enstriman

tzerindeki kontrol zayiflayabilmektedir.

Buna karsilik cari igslemler dengesinin finansmaninda uzun vadeli ve
dogrudan vyabanci sermaye girisleri sUrdarulebilirik acisindan  6énem
kazanmaktadir. Hem Uretim ve istihdam artisina katkida bulunmasi, hem
akiskanhginin az olmasi, hem de kredibilite agisindan olumlu bir gésterge
niteligi tasimasi nedeniyle cari igslemler dengesinin saglikli finansman

kaynagidir.

Cari igslemler dengesindeki aciklar olarak ifade edilen dis kaynak
kullanimlarinin  ticarete konu sektbrlerde yatirrma ddénlismesi 6nem
kazanmaktadir. Ticarete konu olmayan sektérlere yapilan yatirimlar gelecek
dénemlerde (lkenin dbviz kazandirict faaliyetlerini  olumsuz ydnde

etkileyebilmektedir.

Yogun sermaye girisleri ulusal paranin degerlenmesine, bu durum dis
ticaret hadlerinin bozulmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla dis ticaretin
kompozisyonu 6nem kazanmaktadir. Ulkede (retilebilen ara mallarinin,
degerli ulusal paranin yarattigi fiyat avantajindan dolayi ithal edilmesi, hem
bu sektérlerdeki Uretim-yatirrm faaliyetlerini hem de dis ticaret dengesini

olumsuz etkilemektedir.

Cari islemler dengesindeki aciklarin birikimi kendini dig borg
stogundaki artis olarak gosterecektir. Cari islemler dengesinin
surddrdlebilirligi ile dis borcun yobnetimi birbiri ile iligkilendirilebilecek

kavramlar oldugundan bor¢ yoénetimine 6nem verilmelidir. Cari iglemler
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dengesi surddrulebilirligi konusu ayni zamanda bir bor¢ ydénetimi sorunu
olarak algilanmalidir. Serbestlesen sermaye hareketleri sonrasinda bu
konuda yasanan gelisme dikkatlerden kagcmamalidir. 1980’li yillarin basinda
gelismekte olan Ulkelerde yasanan borg krizleri 1990’ yillarda nitelik
degistirerek yasanmaya baslamis, yasanan olumsuz gelismeler borg
krizinden ziyade finansal kriz veya &demeler dengesi krizleri olarak
adlandiriimigtir.

Cari islemler dengesinin bir diger ifade bicimi tasarruf yatinm acigi
oldugundan hareketle, surdurulebilirlige iliskin kalici politikalar igin yurt ici
tasarruf agiginin azaltiimasi yani ulusal tasarruflarin arttirilmasi politikalarinin
uygulanmasi gerekmektedir. Kamu agiginin son iki yilda azalmasi, ulusal
tasarruf hacmi konusunda olumlu bir gelisme olarak algilanmalidir. Ancak
uygulanmakta olan siki maliye politikasinin da sorddrdlebilir blyame
tzerinde baski olusturacagl ve kamunu ytklenmesi gereken bazi ticarete
konu olmayan ekonomik faaliyetleri 6zel sektériin Ustlenmesi durumunda, bir
anlamda ticarete konu olmayan yatirimlarin ticarete konu olan yatirimlari

Y

“dislayacag@i” ihtimali g6z éninde bulundurulmahdir.

Disg ticarete acik sektérlerin uzun dbénemde rekabet glcilnin

arttinlmasi sayesinde surdurulebilirlige iliskin kaygilar azalacaktir.

Cari islemler dengesi surdirilebilirligi konusunda literatlirde var olan
calismalar incelendiginde herhangi bir ekonomi de cari islemler dengesi
aciklarinin milli gelire oranla hangi seviyelere c¢ikabilecegi konusunda kesin
bir sinir verilememektedir. Bununla birlikte acigin verilebilecegi ddnem sayisi
konusunda da belirli bir uzlasma yoktur. Mevcut durumda cari islemler
dengesi aciklarinin surdardlebilirligi, agigin finansmanini  saglayan sermaye

giriglerinin strdardlebilirligi durumuna gelmigtir.

O halde sermaye girislerinin kisa vadeden uzun vadeye yayillmasi
konusunda c¢aba harcamak gerekmektedir. Surduralebilirligin yénetiminde

kirilganliklari azaltacak, uluslararasi finans piyasalarina olumlu mesaj
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verebilecek sekilde beklentilerin yénetilmesi, hatta Uluslararasi Para Fonu ile
iliskiler ile Avrupa Birligi ile gerceklestirilecek muzakerelerin ¢ipa olarak

kullanilabilmesi mimkin gérinmektedir

Avrupa Birligi ile muizakereler kapsaminda uygulanan vyasal
dizenlemeler ile birlikte hem yapisal uyum programlarinin bir kismi yerine
getiriimekte, hem de Maastricht Kriterleri kapsaminda makroekonomik

gbstergeler daha az kirilgan hale gelmektedir.

Ozellestirme politikalari sayesinde hem vyurt disi kaynak girisi
saglanmaya baslamig, hem de 2005 yilinda Ulkeye giren 8,6 milyar dolarlik
dogrudan yabanci sermaye miktarinda rekor kirilmigtir. 2006 yilinda daha

ylksek miktarda dogrudan yabanci sermayenin girmesi beklenmektedir.

Avrupa Birligi ile muizakere surecinin siyasi yéntinin de oldugu
unutulmamahdir. Bu baglamda yapilacak hatalar veya yasanacak olumsuz
gelismelerin menfi sonuclarinin da olacagi dikkatlerden kagmamalidir.

Dinya ekonomisi ile birlikte disdndldiginde, yuikselen piyasalar
(emerging markets) olarak adlandirilan tlkelere gerceklesen fon akislarinin
blyUkliga ve yéni énem kazanmaktadir. Ekonomi politikalarini yratenlerin
mudahale etme sansinin olmadidi bu buyUklik, global likidete olarak
adlandirilan sermaye hareketlerinin azalmaya basladigi bu ddénemde
surdarulebilirlik anlaminda kaygilarn arttirmaktadir.

Tarkiye 6zelinde yasanan gelismelere bakildiginda, 6zellikle 1990
sonrasl! artan cari igslemler dengesi aciklari bu gelismeyle birlikte Glkenin dis
bor¢ stogunda da énemli artiglara neden olmustur. Yiksek cari islem aciklari
ithalata dayall bliylmeyi beslemis ancak dis alemden kullanilan kaynaklar
ticarete konu olan verimli alanlara aktariimamigtir. TUrkiye’de herhangi bir t
dénemindeki cari igslemler dengesi surdurllebilirligine iligkin  kaygilari
tasimaktan 6te, ithalata dayali istikrarsiz blylUmeyi tetikleyen ve borg
stogunun artisina neden olan mevcut kirllgan yapinin tartigiimasi

gerekmektedir.
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OZET

Bu calismada disg ticaret dengesine farkli teorik yaklagimlar
incelenmigtir. Teorik yaklasimlar anlatildiktan sonra, bu calismanin asil
konusu olan cari iglemler dengesi sarduralebilirligi ile ilgili tartismalara
gecilmistir. Bu cercevede, Turkiye'de Ozellikle 1990°li yillarda gerceklesen
liberalizasyon politikalar ile birlikte cari islemler dengesini de etkileyen
makroekonomik  gbstergelerin  gelisimi  strddrdlebilirlik  ¢ercevesinde
incelenmigtir. Bunun yani sira, makro muhasebe yaklasimi cergevesinde
bor¢c ddeyebilme kriteri denklemin kullanildigi modelden c¢ikan sonuca goére
de, gelecek dénemde cari islemler dengesinin surdurllebilir olmasi igin
Turkiye’nin faiz disi cari iglemler fazlasi vermesi gerekli gérinmektedir.
Ancak, surdardlebilirlik analizlerinde belirli bir oran telaffuz etmek ¢cok dogru
bir yaklasim olmayacaktir. Bu ylzden, sdrddrdlebilirlik — analizini
makroekonomik veri analizleriyle desteklemek, daha saglikh yorumlar
yapiimasini mimkin kilacaktir. Bu baglamda, reel kur degerlenmesi,
yatirimlarin kompozisyonu, cari islemler dengesinin kompozisyonu olumsuz
sinyaller verirken, kamu kesimi agigindaki azalma, milli gelirdeki blyime,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki artiglar strdartlebilirlik agisindan

yasanan olumlu gelismelerdir.

Anahtar kelimeler: Cari islemler Acigi, Sirdlrilebilirlik, Sermaye
Hareketleri.
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ABSTRACT
This study examines different theorical approaches to the trade deficit

concept. Having explained theorical approaches, a great emphasis was given
to discussions on current account sustainability. In this regard the selected
macroeconomic variables, which are believed to be related with
sustainability, were analyzed in line with liberalization policies employed in
1990s in Turkey. In addition to that, the solvency analysis being constucted
within the framework of macroeconomic accounting procedures yielded the
result that in order to have sustainable current account in the future, the non-
interest current account should give surplus in present. However, it should
also be noted that it is not convenient to determine a generally accepted ratio
for anayzing the sustainability of current account deficits. Therefore, it is
believed that sustainability analyses supported with macroeconomic data
analyses would render it possible to make better judgements about the
subject. In that sense, reel exchange rate appreciation, the composition of
domestic investments and current account give negative signals, whereas
the diminishing public sector deficits, growing national income and increasing
foreign direct investments give positive signals for current account

sustainability.

Key Words: Current Account Deficit, Sustainability, Capital Flows.



