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GIRIS

Gunumuazde cari islemler hesabi gelismekte olan Ulkelerde en cok
tartisilan konu olarak goze carpmaktadir. Cari islemler hesabi bir Ulkenin
toplam mal ile hizmet ihracati ve transferlerinin toplamina bu mal ile hizmet
ve transferlerin ithalatina olan farkidir. Bir tlke cari iglemler hesabi agigi
veriyorsa, o Ulke Urettiginden cok tuketiyor anlamina gelmektedir. Bu acik
bor¢ ile finanse edildiginden bu borcun boyutunun artmasi tlke ekonomisinin

gelecegini de tehlike altina koymaktadir.

LiteratUrde cari igslemler aciginin olmasi gereken boyutunun, milli gelire
oranlamasi ile hesaplanirken, doénemler arasi yaklasimda Ulkede
gerceklesmesi gereken en uygun cari igslemler dengesinin hesaplanmasinda
o Ulkenin tuketimi ile yakin iliskide oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu acidan calismanin birinci béliUminde ddemeler dengesi icerisinde
yer alan cari iglemler hesabi tanimlanacak ve cari igslemler hesabina iligkin
teorik yaklasimlar agiklanacaktir. Daha sonra ¢alismanin ikinci bolimunde
kullanilan dénemler arasi yaklasimin teorik temelleri aciklanacaktir. Turkiye
Ekonomisi'nin  cari durumu incelenirken, surduardlebilirlik  kriterlerini
etkileyebilecek olumlu ve olumsuz ekonomik kosullar verilmeye caligilacaktir.
Uctincl bolimde surdaralebilirlik analizi cergevesinde Tirkiye Ekonomisi'ne
iliskin uygulama yapilacak ve cari islemler hesabinin incelenen dénemde

surdurulebilir olup olmadigina karar verilmeye caligilacaktir.



BOLUM |

ODEMELER BILANCOSU ve ODEMELER B ILANCOSUNA TEOR iK
YAKLA SIMLAR

Bu boélimde 6édemeler bilancosu ve 6demeler bilangcosuna iligkin teorik

yaklasimlar aciklanacaktir.

1.1 Odemeler Bilangosu

Dis 6demeler bilangosu ya da dengesi (balance of payments) ulkelerin
belirli bir donem igerisindeki dig ekonomik ve mali iligkilerinin durumunu
g6zler 6niine sermektedir. Odemeler bilangosu belirli bir donem igin bir
ekonomiyle diinyanin geri kalan kismi arasindaki mal, hizmet ve gelir ile ilgili
islemleri, mulkiyet degisikliklerini ve bu ekonominin elinde bulunan altin, 6zel
cekme haklari (SDR) ve dunyanin geri kalan kismina yonelik hak ve
yukumlaltklerdeki diger degisiklikleri ve karsiliksiz transferleri ve muhasebe
acisindan, yukarida s6zi edilen islem ve degisikliklerle ilgili olarak yapilan
kayitlardan birbirini  karsilikh olarak dengelemeyenleri dengelemek igin
gereken Kkarsilik kayitlarini gosteren istatistiksel bir rapordur (Seyidoglu,
1999:382).

Bagka bir ifade ile ©6demeler bilancosu, bir Ulke yerlesiklerinin
dunyanin diger kismiyle iligkilerinin sonucunu gosteren hesaptir. Bir Glkenin
dis alemden elde ettigi gelirlerin disariya yaptigi 6demelere esit olmasi
arzulanan bir durumdur. Bu esitligin olmamasi yani 6demeler bilancosunda
aclk ya da fazlalarin olugsmasi, Ulkelerin uluslararasi ekonomik ve mali
itibarinin bir gostergesi olarak yorumlanacagi gibi gelir ve istihdam dizeyi,
ekonomik blytme, enflasyon orani, déviz kuru ve faiz oranlari gibi pek cok
degiskeni de etkilemektedir. (Yildirirm, Karaman, 2001:70)



Odemeler dengesi politikasi ise, hilkiimetlerin édemeler bilangosunu
dengede tutmak veya denge bozulur ise dengeye getirmek icin yapmis
oldugu tum faaliyetleri kapsayan bir politikadir. Hukimetler kisa dénemde
O0demeler dengesini saglayabilmek icin, diger Ulke veya kurumlardan borg
para almak veya rezervlerini kullanarak ddemeler dengesi agigini kapatmak
zorundadirlar. Eger yine ddemeler dengesi acik veriyorsa, o zaman daha
kokli  6nlemleri uygulamaya koymak gerekmektedir. Bu o6nlemlerden

baslicalari su sekilde siralanabilir;

- Para ve maliye politikasi araclarini kullanip ekonomide deflasyon
(enflasyon) yaratarak 6demeler dengesinin acik (fazla) vermesini
saglamak,

- Milli paray! devalie (revaliie) etmek

- Uluslararasi ekonomik faaliyetler Gzerine doviz kontroli koymak,

- Dig ticaret acik veriyorsa tarifeleri yikseltmek ve diger ithal
kisittamalarini - arttirtmak, ihracatin arttinimasini  tesvik etmektir.
(Karluk,2004:501)

1.1.1 Cift Kayit Sistemi

Odemeler bilangosu hazirlanirken temel unsur, kaydedilen her iglemin
tam olarak esit degerde olan iki kayit ile gosterilmesidir. Bu kayitlardan birisi
alacak kaydi olarak diizenlenir ve pozitif adli oldugu dusunaltr, diger kayit ise
bor¢ kaydi olarak adlandirilir ve negatif isaret verilir. Boylece, esas itibari ile
pozitif isaretli butin kayitlarin toplami negatif isaretli butin kayitlarin

toplamina esittir ve rapordaki biitiin kayitlarin ne bakiyesi sifir olmalidir®.

! T.C. Basbakanlik Hazine Mustesarligi Arastirma ve Yayinlari, Odemeler Bilangosu, 1997



1.2 Odemeler Bilangosunun Ana Hesap Gruplari

Odemeler bilangosunun kolayca yorumlanabilir ve anlasilabilir bir arag
olarak kullanilabilmesi acisindan, tlkenin dis dinya ile yaptigi borclu veya
alacakh islemler belirli ortak 6zelliklere gore siniflandirilarak farkli hesap
gruplarina kaydedilirler (Seyidoglu, 1999:388).

1.2.1.Cari iglemler Hesabi

Odemeler dengesi altinda yer alan “cari igslemler hesabl”, net hata ve
noksan kalemi g6z ardi edilerek dusunuldigunde, Merkez Bankasi'nin
muhabir hareketlerini gosteren doviz rezervlerindeki degisimin de dahil
oldugu sermaye ve finans hareketleri dengesine mutlak deger cinsinden
esittir. Cari islemler hesabi acik verdiginde ulke, yurt disindan kazandigi
paradan daha fazlasini, yurt disina géndermis demektir. Dolayisiyla yaratilan
aclk, disaridan borclanarak veya yurt ici varliklarin satiimasi suretiyle
kapanir. Bunun tersi durumda da, yani cari islemler hesabi fazla verdiginde
yurt ici yerlesiklerce yurt digina sermaye transferi gerceklestirilir. Sonuc¢
olarak cari islemler hesabi, yurt digi yerlesiklere karsi olan toplam
yukumlaltuklerimizdeki veya yurt digi yerlesik bir Ulkede bulunan varliklardaki
degisimi gostermektedir. (Obstfeld ve Rogoff, 1996).

Cari hesapta her seyden dnce ulkenin dis alemle gerceklestirdigi mal
islemler yer alir. Bu baglamda cari hesapta mal ihracati pozitif, mal ithalati ise
negatif isaretle gdsterilir. Mal iglemlerinin toplamina, ticaret dengesi
denilmektedir. (Unsal:2005:439) Bu hesabin fazla vermesi cari fazla, hesabin

acik vermesi ise cari aclik olarak tabir edilmektedir.

Cari acgik bir ekonominin kazandigi dévizden daha fazlasini harcadigi

anlamina da gelmektedir. Bunun anlami dig bor¢lanmanin artmasidir. Bu



bor¢clanmanin geri 6denebilmesi, bor¢ almanin devam edebilmesi igin

onkosul sayilmaktadir. (Kepenek, Yentirk, 2005:326)

Cari iglemler dengesinin elde edilmesinde 6demeler bilancosu
kayitlarindan elde edildigi sekilde net mal ve hizmet ihracati ile karsiliksiz
transferler dengesinin toplamindan meydana gelmektedir. Mal ticaretinden
kaynaklanan net ihracata transit ticaret gelirleri, navlun, sigorta ve tasimacilik
gibi ticaretin gerceklesmesini temin edici cesitli hizmet gelirleri de dabhil
edilmektedir. Hizmetler dengesinde ise ulkenin turizm gelir ve harcamalari,
yabanci yatirim gelirleri ve Ulkenin dig bor¢luluk konumuna bagh olarak dis

bor¢ faiz 6demeleri veya gelirleri dahil edilmektedir (Tiryaki, 2002).

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

dengesi ve sermaye akimlari arasindaki etkilesim gdsterebilmektedir. Gayri

safi milli hasila (GSMH), Ozel tuketim harcamalar (C) 6zel yatirim
harcamalari (I) hukimetin cari harcamalari (G) ve net mal ve hizmet

ihracati ile net faktor gelirlerinin (X —M) toplamindan olugmaktadir.
GSMH=C+I|+G+X-M (1.2)

Milli gelir hesaplarindaki ikinci temel esitlik elde edilen gelirin ne
yapilabilecegine yonelik iligkiyi belirlemektedir. Milli gelir harcanabilir (C)
tasarruf edilebilir (S) vergi olarak hukimete aktarilabilir (T) ya da yurt digina

transfer edilebilir (Tr).

GSMH=C+S+T+Tr (1.2)



Yukaridaki GSMH i¢in olusturulan 1.1 numarah denklem ile 1.2 numarah
denklemler birbirine esit oldugundan gerekli sadelestirmeler yapildiginda

asagidaki denkleme ulasihr;
X-M-=-Tr=(S-1)+(T-G) (1.3)

Yukaridaki esitligin sol tarafi cari iglemler dengesini vermektedir. Cari iglemler
dengesi 6zel tasarruflarin 6zel yatirimlardan farki ve kamu harcamalari ile

vergi gelirleri arasindaki farktan olusmaktadir.

Cari islemler dengesi ile net sermaye akimlari arasindaki iliskiyi ortaya
koymak istendiginde ise tasarruf edilen her lira yurt icinde fiziki yatirim
yapmak, hikimetin butce acigini finanse etmek icin cikardigi bor¢ senetlerini

satin almak ya da yurt digsinda herhangi bir varlik satin almak (FA) suretiyle

kullanabilir.
S=1+(G-T)+FA (1.4)

Yukaridaki esitlikte gerekli duzenlemeler yapildiginda asagidaki esitlige

ulasilhr;
FA=(S-1)+(T-G)=X-M-Tr (1.5)

ifade edilen esitlik, yurt ici yatirimlar finanse edebileceginden daha yiiksek
miktarda tasarruf eden ve bu farktan daha digsuk miktarda butce acigi
bulunan bir tlkenin yabanci varlik stokunu artiracag! seklinde agiklanabilir.
Bu durum yurt disina sermaye cikigi olarak da ifade edilebilir. Ayni zamanda
bu esitlikten yurt disina sermaye cikisinin cari iglemler fazlasi ile mimkin
olabilecegidir (Tiryaki, 2002).



1.2.1.1 Mal Hesabi

Mal ithalat ve ihracati ¢cogu Uulkelerin uluslar arasi ekonomik igleri
icinde en biyuk yeri tutar. Mal ihracati tlkeye en c¢ok doviz kazandiran
islemdir. Kayit teknigi acisindan alacakh bir iglem olarak aktif kisma

kaydedilir.

Toplam mal ithalati ile toplam mal ihracati arasindaki farka dis ticaret

bilancosu (balance of trade) adi verilir (Seyidoglu, 1999).

1.2.1.2. Hizmet Hesabi

Ulkenin hizmet ithali ve ihracindan kaynaklanan ¢deme akimlari da
cari iglemler bilancosunun hizmetler boliminde yer alir. Hizmet ithal ve
ihracatina goriinmez ticaret (invisiable trade) de denir. Uluslar arasi hizmetler

hesabinin kapsami agagidaki sekildedir;

a. Dig Turizm: Yabanci turistlerin tlkede yaptiklari harcamalari belirtir.
Yabanci turistler gezi, otel, yiyecek, mize ziyaretleri, hediyelik egsya
vs. gibi dig hizmetleri karsilamak amaciyla dovizle 6demede
bulunurlar. Bu kaynaktan saglanan gelirler, ele alinan ulkenin mal

ihracati gibi igslem gorar.

b. Uluslararasi Tasimacilik: Kara, deniz ve hava yolu araclariyla yabanci
Ulkelere yolcu ve yuk tasimaciligindan kazanilan dovizler veya
yabancilara yaptirilan tagimacilik iglemleri dolayisiyla 6édenen dévizler

bu grupta yer almaktadir.

c. Uluslararasi Bankacilik ve Sigortacilik: Ulusal banka ve sigorta

sirketlerinin uluslararasi faaliyetlerinden kazandiklari dévizler veya bu



hizmetler i¢in yabanci kuruluglara yapilan 6demeler bu kapsamda yer

alir.

d. Yatinm Geliri Hesabi: Yurticindeki yabanci sermaye sirketlerinin
faaliyetlerinden kazanip yurt digina transfer ettikleri karlar, tlkedeki
uzun ve kisa sireli sermaye yatirimlarinin geliri olarak (faiz ve temettu

disariya gonderilen paralar ve resmi dis bor¢ faizleri bu grupta yer alir.

e. Yurtdigi isci Gelirleri: Yurtdiginda calisan iscilerin  anayurda
gonderdikleri paralar (remittances) da emek hizmetleri ihra¢ etmenin
karsihgidir. Dolayisiyla isci gelirleri alacakli igslem olarak cari igslemlerin

hizmetler bolimiinde gosterilirler.

f. Yurtdisi Resmi Hizmetler: Yurtdisinda ulkeyi temsil eden elgilik veya
konsolosluk gorevlerinin Ucret ve maasglari, devlete ait bina ve
arazilerin bakim ve onarimi, disaridaki askeri birlik ve goérevlilerinin
harcamalari gibi resmi harcamalar ise bu grupta toplanmaktadir
(Seyidoglu, 1999:389-390).

1.2.1.3. Cari Transferler

Ulkeler arasinda bagis ve hibe seklinde yapilan islemler bu gruba
girer. Karsiliginda hicbir bedel 6demede bulunmak gerekmediginden, bu
tur iglemlere tek yanh veya Kkargiliksiz transfer (unilateral transfer)
denmektedir. Bagista bulunun tarafin kigiligine goére cari transferler resmi

ve Ozel nitelikte olabilirler.

Yapilan bir karsiliksiz transfer, bagista bulunan ulke agisindan borg
islemi niteligindedir. Dolayisiyla bu tir islemler cari transferler hesabinin
borc¢lu kismina kaydedilir (Seyidoglu, 1999, 390-391).



1.2.2 Sermaye Hesabi

Sermaye hesabina yeni bor¢ veya eski borclarla alakali olarak
gerceklestirilen 6demelere bagl olarak ulke sakini olmayanlardan elde edilen
gelirler ya da ulke sakini olmayanlara yapilan ddemeler kaydedilmektedir.
Sermaye hesabl, kamu ve 6zel sektdrce gerceklestirilen kisa ve uzun vadeli

sermaye hareketlerini kapsar. (Parasiz, 1998:467)

1.2.2.1 Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Vadesi bir yildan kisa olan 6zel ve resmi uluslararasi sermaye hesabi
bu hesap turd icerisinde incelenmektedir. Bu hesap kapsamina genellikle
vadesi bir ay, iki ay, u¢ aylik ticari bonolar, finansman bonolari, ihracat
kredileri, mevduat sertifikalari, kisa vadeli mevduat hesaplari girer.
(Paras1z,1998:467)

1.2.2.2 Uzun Vadeli Sermaye Hesabi

Vadeleri biri yili asan hazine bono ve tahvillerinin yabanci tlke sakinlerine
satilmasi sonucu olarak hazinenin elde ettigi satan llkeye sermaye girisini
ifade etmektedir. Buna karsilik, yabanci dlkenin ihrag ettigi bir borcu ulke
sakinlerince satin alinirsa, yabanci llkeye 6denen para, sermaye c¢ikigini
ifade etmektedir. (Parasiz, 1998:467) Sermaye hesabini olusturan sermaye
girisi  ile sermaye cikigl toplamina, sermaye hesabi dengesi
denmektedir.(UNSAL,2001:475)

Sermaye Hesabi Dengesi= Sermaya Girigi + Sermaye Cikisl (-)
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1.2.3 Finans Hesabi

Odemeler dengesinin diger o6nemli bir bolumi de finansman
hareketleridir. Ozel ve kamu kuruluglari tarafindan yapilan kisa ve uzun

vadeli sermaye akimlari bu hesapta incelenmektedir.

1.2.4 Net Hata ve Noksan

Odemeler bilancosunun otonom veya cizgi-Ustll islemlerinin net
bakiyesi ile denklestirici ya da cizgi-alti iglemlerinin ters yonli bakiyesi
birbirine esit olmalidir. Bu hesap da 6édemeler bilancosu muhasebe kayitlari
anlaminda denklestirmek amaci ile kullanilir®. Diizenleyici hesap olarak da
ifade edilen bu hesap 6nceki kalemler dogru olarak ol¢culmis ise, sifira esit
olan istatistiki bir ayarlamadir. (Begg, Fischer, Dornbusch,2001:502)

1.2.5 Rezerv Varliklari

Rezerv varliklar, tlkenin parasal yetkilisi tarafindan tlke 6demelerinin
kontrolii ve 6demelerde ortaya cikan dengesizliklerin dolayll olarak doéviz
kurlarina mudahale yolu ile dizenlenmesine yonelik olarak kullanima hazir
olan dis varliklardir. Rezerv tanimi, merkezi otoritenin dogrudan ve etkili
kontrol kavramini icermektedir. Ayrica, yurtdigindan bor¢lanmada teminat,
glven saglayici unsur; yurticinde ise bazi gereksinmelerde yeterlilik dl¢usi

olmasi da rezerv tutulmasina neden olmaktadir.
1.3. Cari iglemler Hesabina Teorik Yakla simlar
Doviz kuru hareketlerinin ticaret dengesi Uzerine etkilerini aciklamada

uc yaklasim kullaniimaktadir: a) Keynesyen Tuketim Yaklagimi b) Parasalci
Yaklasim ve c) Esneklikler Yaklagimi

% T.C. Basbakanlik Hazine Mustesarligi Arastirma ve Yayinlari, Odemeler Bilangosu, 1997
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Keynesyen temelli tuketim vyaklasimi ve parasalci yaklasim
makroekonomik baglanti ve 0Ozdeslikler Uzerine odaklanirken, esneklikler
yaklasimi mikroekonomik iligkiler Gzerinde yogunlasir. Tiketim yaklagsimina

gore milli gelir hesaplama 6zdesligi korunmustur;
AX -M)=AY -A(C+1+G). (1.6)

Yukaridaki denklem sunu ifade etmektedir, ticaret hesabi yalnizca
ulusal cikti bayumesi, ulusal tiiketimi asarsa gelisebilir. Devalliasyon, ulusal
mallara ikameye karsilik olarak, goreli fiyat degisimleri c¢iktiy1 tiketimden
daha fazla artirirsa, ticaret hesabini gelistirir. Keynesyen carpan etkisinin
calistigi asiri kapasite durumu tarafindan bu olasi durum anlatiimistir
(Edwards ve Wilcox, 2003:10).

Parasalci yaklagima gore, 6demeler dengesi a¢igi tamamen asiri para
politikasi geniglemesini sebep verdigi bir olgudur. Devallasyon sadece reel
para arzi Uzerindeki etkisi sayesinde ddemeler dengesine etki eder. Boylece
yukselen ulusal fiyatlar ile ddemeler dengesini iyilestirir ve bu sebeple reel
para arzini azaltir. Devallasyonlar eger reel para arzindaki artiglar surerse
dengesizlik yeniden olusur ve basarisiz olur. Boylece ticaret dengesi lizerine

uzun dénem etkisi belirsizlesir.

Esneklikler yaklasimi, cari iglemler hesabina doviz kuru
degisikliklerinin etkisini dlcen en yaygin yaklasimdir. Bu yaklasimda, ticaret
hesabina etkisi, doviz kurundaki hareketlerden fiyatlardaki artan degismelere
ithalat ve ihracatin yaniti tarafindan belirlenmistir. Bu piyasadaki reaksiyonlar
arz ve talep esnekliklerinin fonksiyonunun bir sonucudur (Edwards ve Wilcox,
2003:10).
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1.3.1 Esneklikler Yakla gimi

Esneklikleri kullanan analiz, cogunlukla Bickerdike-Robinson-Metzler
(BRM) kosulunun varyasyonlarina dayali ve 6zellikle bu kosulun Marshall-
Lerner (ML) versiyonuyla basitlestiriimigtir. BRM kosulu Ulkenin 6demeler
dengesindeki iyilesmeler ile sonucglanan, ithalat talebinin, ithalat arzinin,
ihracat arzinin esnekliklerinin buytkIiga Gzerine bir takim gerekli kosullar
tanimlar. Devallasyon ihracatin ve ithalatin géreceli fiyatlarini degistirir, bir
bakima da ihracat buyumesini ve ithalat kiugulmesini guglendirir. Fakat bu
degisimler 6demeler dengesini muhakkak iyilestirmez. Devallasyonun ticaret

dengesi Uzerine etkisi B olmak Uzere, ulusal para biriminde, P X ihracatin
degeri ve ithalatin degeri P.M’ baglidir. Bu durum agagidaki denklemde

ifade edilebilir;

a8 _alpx?)_afpm)
Ae  De Ae

1.7)

Burada “A” degisimi, e doviz kurunu, P, ihracat fiyatini, X Uretilen ve satilan

ihracat miktarini, P

» ithalat fiyatini ve M ithalat tiketimini ifade etmektedir.
ithalat ve ihracat fiyatindaki degismeler ithalat ve ihracat fiyatinin nasil
degistigine ve bu etkinin ithalat ve ihracat hacmini ne kadar degistirdigine
baghdir. Hem fiyat, hem de cikti, ithalat ve ihracatin, sirasi ile ihracat ve
ithalat GrUnleri icin arz ve talebin, yabanci ve ulusal fiyatlarla esnekliklerine
bagll oldugunu yanitlar. DOviz kuruna cari islemler dengesinin yanitinin

esnekligi E,, en yalin hali ile cebirsel olarak ifade edilecek olursa;

\Y, Epy +1 Eqy +1
Eo, =—2 ( DX j_ SM (1.8)
Vi U(Eox /Esx) 1) (Esu/Epy) -1
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Burada E_., ticaret dengesinin doviz kuru esnekligi (ihracat degeri
tarafindan birimlendirilmis)?, V, ve V,, ihracatin ve ithalat degeri, sirasiyla
Eox Vve Egy ihracatin talep ve arz esneklikleri, yine sirasiyla Eg, ve Ey,
ithalatin arz ve talep esneklikleridir. Denklem 1.8'de ticaret dengesinin doviz
kuru esnekligi E., yabanci ulke para kogullariyla hesaplanmistir. Eger ticaret
dengedeyse (V,=V,,) ise, ticaret dengesini iyilegtirici kosullar, yabanci

paranin ulusal paraya esitligine gore ifade edilmistir (Edwards ve Wilcox,
2003:10-11).

Esneklikler yaklagsiminda, cari iglemler hesabinin verdigi tepkileri
belirleyen dért dnemli durum vardir. Kucik Ulke kosulu ve saticinin para
birimine goére sabit fiyatlar, elastik olmayan talep ve alicinin para birimine
gore sabit fiyat kosulu.

Durum 1. (Kiigiik Ulke Ko sulu)

Bu kosulda tlke, ithalat ve ihracat mallarinin fiyatlarinin uluslararasi
piyasalarca belirlendigi, fiyat-alici* olarak belirlenmistir. Sekil 1.1.a ‘da ihracat
talebi D, ve ihracat arzi S olarak, sekil 1.1.b’ de ise ithalat talebi D,,ve

ithalat arzi Dg olarak verilmigtir. Butin fiyatlar ulusal para birimine gore

hesaplanmigtir.

Cunku fiyat alici varsayimina gore ihracatin talep egrisi sonsuz esnek (
Epx — =), bu su anlama gelmektedir; tlke sinirlari digindaki piyasalarda

kicuk ulke tarafindan dinya fiyatlarini etkilemeksizin Uretilen herhangi bir

cikti miktar tiketilebilir. Arz yonli durumda ise, ithalat arzi sonsuz esnektir (

SEca= (dTB/Vy)/(dr/r) burada TB ticaret dengesini ifade etmektedir.

* Price-taker: Firmanin piyasada urln fiyat Uzerine etkisinin olmadigi durum.
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Eow —» ), bu da su anlama gelmektedir, ulusal talep miktarindaki

degismeler uluslar arasi fiyatlari etkilememektedir.

Arz ve talep esnekliklerini denklem 1.8’ de yerine koyacak olursak, ticaret

dengesini gelistirici BRM kosullari asagidaki duruma gelecektir.

\Y/
ECA =V_XESX_EDM >0 (1-9)

M

Bu kosulda ithalat talebi egrisi agagi dogru egimli ve ihracat arzi egrisi

yukari dogru egimlidir. Bu durum sekil 1'de aciklanabilir.

Sekil 1.1 Kugiik Ulke Kosulu

A A

0 ihracatlar 0 i
@) (b) [thalatlar

Sekil 1’de yapilan bir devaluasyon sonucu ihracat talep egrisi yukariya
Dx' konumuna ve ithalat arz egrisi de SM' konumuna yukariya kayar. Fiyat
degismelerine karsilik olarak, arz edilen ihracat miktari artar ve talep edilen
ithalat miktari da diiser. ihracatin hem miktar hem de fiyatinda ayni zamanda
gelen bir artis nedeniyle ihracatin degeri ulusal paranin deger
kaybetmesinden daha biyiik yuzdeyle artis gosterir. ithalatin degeri diser
fakat bu duslUs ithalatin degerinin ulusal paranin deger kaybetmesinden

kaynaklandigini ve bunun da ulusal para ile dl¢uldugunu ifade etmez. Bu
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durum ithalat talebinin esnekligine baglidir. Eger ithalat talebi esnek ise,
ithalatin ulusal para karsihdi olan degeri duser ve ticaret dengesi iyilesir.
Eger ithalat talebi esnek degil ise, ithalatin ulusal para acisindan degeri artar.
ithalatin ulusal para degeri, ulusal paranin deger kaybetmesinden daha fazla

artig gosterir.

Sonug olarak, devaltasyonlarin etkisinin buydklaga, ihracat arzinin ve
ithalat talebinin esnekliklerine baglidir. Daha esnek ihracat arzi ve ithalat
talebi, ticaret dengesinde daha buyik iyilestirmelere sebebiyet verir (Edwards
ve Wilcox, 2003:12).

Durum 2: Saticinin Para Birimine Gore Sabit Fiyatla r

ikinci durum ulusal paranin deger kaybetmesinin ticaret dengesi
Uzerine belirsiz olan etkisini acgiklayan Marshall — Lerner kosulunu ifade
etmektedir. Bu durumda, fiyatlarin saticinin para birimine gore sabitlendigi
varsayllmigtir. Dunya fiyatlarinin yabanci Ulkenin para birimine goére
ayarlandigini beklerken, bu durum kicuk ulke icin ithalat yonli yanlissiz bir

gosterimdir (Eg,, — o). ihracat agisindan bakilacak olursa, bu varsayim tam
esnek ihracat arz egrisini ifade etmektedir (Eg, — o). Eger ulusal ekonomide

atil kapasite olusursa, bu durum muhtemel bir sekilde karsilanmistir®.

°> Bu durum yerel talebin 6nemli bir seviyede ciktinin altinda oldugu, Ureticilerin yedek
kapasite ayirdigi ve bu fazla kapasitenin ihracat piyasalarinda kullanildigi 1980’lerin

yanligsiz gosterimi olabilir.
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Sekil 1.2. Saticinin Para Birimine Gore Sabit Fiyatlar

A A
P
Pwm
SO I Sy
Ny S
= X Swm
Dy *+.Dx R

0 ihracatlar 0 i lar
(@) (b) [thalatlar

Denklem arz esnekliklerini 1.8’ deki yerine koyarsak, BRM kosullari asagidaki

sekle gelecektir;

ECA = (EDX _1)_ EDM <>0 (1-10)

< ‘><<

M

Yapilan devalliasyon ticaret dengesini iyilestirebilir veya daha kotulestirebilir.
Ticaret dengesinin gerceklestigi varsayimiyla bu 2. durum bilinen Marshall —
Lerner kosulu gibi asagidaki sekilde yazilabilir. Bu esitsizlik, her iki arz egrisi
de tamamen esnekse ve ticaret dengesi sifir ise, doviz kurunun
devallasyonu sayet her iki esneklik toplami birden buyuk oldugunda, ticaret
dengesini iyilestirecegini gostermektedir.

[Epx +Eou|>1 (1.11)

Bu devallasyon, ihracat talep egrisini D, konumundan D,,' konumuna

yukariya dogru kaydirir (Edwards ve Wilcox, 2003:13-14).



Durum 3: Esnek Olmayan Talep
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Bu durum sekil 3'te asagida gorulmektedir. Soldaki sekil ihracat

piyasasini sagdaki sekil ise ithalat piyasasini gostermektedir. Buradaki btiin

fiyatlar ulusal para birimine gore hesaplanmistir. Her iki durumda da talep

esnekligi sifirdir, esnek degildir (Ep, =E,, =0). Miktar degisimleri fiyat

degisimlerine cevap vermemektedir.

Sekil 1.3 Kiigiik Ulke Kosulu

A
Px Dx
/ ”
0 ih racatIaT
(@)

Pwm

Dwm

.
.,
-
-
’
’
.
.,
.,
.
’
’
-
.,

»

|

(b) Ithalatlar

Esnek olmayan talepleri BRM kosullarinda yerine koydugumuzda denklem

asagidaki sekilde kugtlecektir.

Eca = _VX/VM <0

(1.12)

Yukaridaki durumun ifade ettigi sekilde esnek olmayan talep durumundaki

ulusal paranin deger kaybi ticaret dengesini kotulestirmektedir. Bu durum

sekil 3’ te gortlmektedir.
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ihracat durumunda, yapilan bir devaliasyon ihracat talep egrisinin
yukariya dogru kaymasina sebep olacaktir. Yukarida sekil 2'de bu durum
yeni egdri ile eskisi birlestirildiginden goriilememektedir. iki talep egrisi
Uzerindeki noktalarin dikey uzakliklari arasindaki mesafe, devallasyonun
yuzde degerine esittir. ithalat agisindan bakildiginda arz egrisinde yukariya

dogru S, ‘den §,' 'ne kaydiracaktir.

Sonug olarak ithalatin ulusal para degeri, devaliiasyonun ve ticaret
dengesinin agik vermesi sebebiyle ayni oranda artar (Edwards ve Wilcox,
2003:13).

Durum 4: Alicinin Para Birimine Gore Sabit Fiyatlar

Son durum ise fiyatlarin satin alan Ulkenin para birimine goére sabit
oldugu durumdur. ihracat piyasasi yabanci para birimi acgisindan diinya
fiyatlarinin ayarlandigi, ithalatin ulusal para birimine gore fiyatlandigi piyasa
ile kargi kargiya kalir. Bu varsayimlar altinda her iki piyasada da talep egrileri

sonsuz esnektir (Epy —» — ve E,, —» —»). Bu talep esnekliklerini denklem

1.8 de yerine koyacak olursak ticaret dengesindeki iyilestirmenin BRM

kosullari asagidaki denkleme donisecektir;

ECA=\\;_XESX+ESM+1>O (1.13)

M

Buradaki tedarik edilen arz esneklikleri sifir degildir ve ticaret dengesi
devallasyona karsilik olarak iyilesme gosterecektir (Edwards ve Wilcox,
2003:15).
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1.3.2 J-Egrisi

Ulusal paranin devalliiasyon sonucu deger kaybetmesini takiben dis
ticaret dengesi birka¢c ay icin kotulesir daha sonra ilerleyen dénemlerde
lyilesir. Bu durum J egrisi olarak bilinmektedir. Ticaret dengesini temsil eden
egdri sekil 1.5’ ten goruldugu tzere J harfini animsattigindan bu egriye J-egrisi
denilmektedir. Ampirik calismalar gostermektedir ki devaliiasyon sonrasi
ticaret dengesi iyilesmeleri Glkeden Ulkeye oldukca farkh zaman gecikmeleri

gOstermektedir.

Kisa donem esneklikleri uzun donem esnekliklerinden daha kucuktdr.
Blyuk esneklik degerleri ticaret dengesinde daha pozitif etkilere sebebiyet
verdiginden uzun dénemde devaltasyonun etkileri daha iyilestirici olacaktir.
Bundan dolayi J-egrisine kisa donem esneklikleri sebebiyet vermektedir.

Sekil 1.5 J — Egrisi

A

J — eqrisi

to t,

\_/ o

Ticaret Dengesi

Kaynak: Chacholiades, 1990:345

Devaluasyon t, doneminde olustugundan ithalat ve ihracat Gzerinde
ani bir etkisi t, doneminde olusmaz. Cunku ihracatlar ithalat yapan ulkenin

para birimince faturalanmistir. ihracatin degeri yabanci para birimi olarak
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duser bu sirada ithalatin degeri yabanci para birimi olarak ayni kalir. Boylece

ticaret dengesi kotulegir. t, donemine kadar tum kotl etki gerceklegir ve

pozitif etki t, ddneminde baslar. (Chacholiades, 1990:343-345)

Devaltasyon etkileri hakkinda yapilan pek ¢ok arastirma bulunmakta
olup, yapilan arastirmalar sonucunda, incelenmis olan kaynaklarin gorusleri
bize devaliasyonun etkileri her Ulkede farklihk gosterdigi gostermektedir.
Devaliasyon uzun dbénem ve kisa donemde ticari dengeleri gelistirir,
bazilarina gére de bunun tam tersidir. ihracat ve ithalatta talep elastikiyetleri
kisa ve uzun donemde farkliliklar gostermektedir. J egrisinin etkisi ticaret
dengelerini devaliasyondan sonra J modeli sekline donustigiu Gzerinde
durmuglardir. J egrisi taraflari kisa donemde talep elastikiyetinin etkisini
yuksek diuzeyde inelastik oldugunu ama uzun ddénemde bunun elastik
oldugunu savunurlar. Bu duruma gore, devalliasyondan sonra olusan ticaret
dengeleri 6nce yani kisa donemde kotilesir daha sonra yani uzun dénemde
lyilesir. (Altinok, Cetinkaya, 2003:50)

1.3.4. Mundell Fleming Modeli

Mundell Fleming Modeli®, IS-LM modeline &demeler dengesi
kosullarinin eklenmesi ile elde edilen modeldir. Agik ekonomi modelini,
toplam arz talep esitligi ile ifade olacak olursak,

Y?=C+1+G+NX (1.14)

Burada NX, net ihracati ( ihracat eksi ithalat) ifade etmektedir.

® Robert Mundell (1962,1963), J.M Feleming (1962) calismalarinda bulduklari Mundel-
Fleming modeli, Robert Mundell'in 1968 yilinda yayimladigi, International Economics adl

kitabin 18. bolimu incelenerek olusturulmustur.
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NX =X, -mY (1.15)

Yukaridaki esitlikte X, ihracati, mY ise ithalati ifade etmektedir. Bu esitlikte
X, ihracatlar endojen (digsal) fakat ithalat ise milli gelirin bir fonksiyonu

olarak alinmistir. Burada m milli gelirin bir fonksiyonu olarak marjinal ithalat
egilimini, milli gelirdeki artisin ne kadarinin ithalata ayrilacagini, gosterir. Bu

deger sifir ile bir arasindadir. 0<m<1’ dir. Toplam talebin, toplam arza esit

oldugu noktada, Y =Y , mal piyasasi dengesi elde edilir.

Burada Ozel tuketim harcamalari en basit haliyle, C=C,+cY, yatirim
fonksiyonu | =1, +1(r) ve kamu harcamalarini da G =G, digsal olarak ve

asagidaki genel denge modeli elde edilir;
Y =[Cy 1, +1(r) + Gy + X, ]/ (1-c+m) (1.16)

Boylece ihracatlar otonom X, olarak girer oysa ki marjinal ithalat egilimi
carpana eklenmigtir. Bu kosullara dengenin var olabilmesi icin 0<c-m<1
esitsizliginin gerceklesmesi gerekmektedir ve bdylece marjinal tiketim egilimi
ile marjinal ithalat egiliminin toplami kesirli sonuca ulasir. Acik ekonomi
carpant, 1/(1—C+m), kapali ekonomi carpanindan daha kuacuktir. Nisbi

olarak IS egrisi kapall ekonomidekinden daha diktir.

Ancak, net ihracat gelir seviyeleri, doviz kuru ve faiz haddi seviyeleri
net ihraci ¢ok farkh sekillerde etkilemektedir. Mundell Fleming modeli bu
etkilerden bazilarini 1S-LM modeli ile birlestirmektedir. Sermaye hesabi
fazlalig! ve cari islemler hesabi fazlaliginin toplami olarak 6demeler dengesi

fazlaligini tanimlayacak olursak;

BP= NX +KA (1.17)
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Burada NX cari islemler hesabi ve KA ise sermaye hesabi (yabancilar
tarafindan edinilmis yerli varliklar eksi vatandaslarca edinilmis yabanci

varliklar)

Eger BP>0 ise O0demeler dengesi fazlasi, tersi durumda ise Odemeler

dengesi agigi vardir. Odemeler dengesinde dengeye ulagabilmek icin BP=0

olmasi gerekir.

Bu iligkileri acacak olursak, net ihracatin reel doéviz kurunun bir
fonksiyonu oldugu durumu ele alirsak, eP/P" buradaki e nominal déviz kuru
(yabanci dlkenin para birimi basina ulusal dlkenin para birimi, 6érn. YTL
basina Euro), P ulusal fiyat seviyesi ve P milli gelirde oldugu gibi
yabanci/dinya fiyatlari seviyesidir. BoOylece net ihracat fonksiyon olarak

verilebilir;
NX =T(YeP/P) (1.18)

Burada T, <0 (gelir artiglari gibi, ithalat artisi olur ve net ihracat duger) ve

dT/d(eP/P*)<O ( doviz kuru artar, net ihracat duser, Marshall Lerner

kosullarinin dogru olabilmesi icin bu esitsizligin gerceklesmesi gerekmektedir.
P ve . sabit varsayimiyla asagidaki esitlik su sekilde ifade edilebilir,

NX =T(V.e) (1.19)

Aksi durumunda ise, sermaye hesabi yabanci faiz haddi ile ulusal faiz haddi

arasindaki farkin fonksiyonudur.

KA =k(r-r’) (1.20)
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Burada, dk/d(r - r*)> Oboylece eger ulusal faiz haddi yabanci faiz haddinden

daha fazla artarsa, ulusal mallarin cekiciligi, sermaye hesabindan daha fazla
artis yapacaktir. O zaman yerli ve yabanci vatandaslar ulusal varliklari satin

alip, yabanci varliklardan vazgececeklerdir.

Sekil 1.6’ da IS-LM modeline BP edrisi de birlestiriimigtir. BP egrisi

Uzerindeki her noktada ddemeler dengesi esitligi BP=0 gdrulmektedir. Doviz
kuru fiyatlar genel seviyesi ve yabanci faiz haddi sabit, (bdylece ePP ve r

dissal) oldugu varsayildiginda, yalnizca r ve Y dalgalanabilir olmaktadir.

Sonuc¢ olarak Y net ihracatta dikkate alinacak bir artis saglar ve de r
sermaye hesabinda bir artis saglayacaktir. Boylece BP Uzerindeki her
noktada r ve Y’nin tum kombinasyonlari BP=NX+KA =0 degerini

verecektir.

BP=0, ddemeler dengesinin dengede oldugu noktadan baglarsak, eger Y
artarsa NX duser ve boylece BP<O0 olur. Bdylece BF’nin yeniden sifir
degerini alip denge konumuna gelmesi i¢in, KA’ nin artmasi gerekir ve

bdylece ulusal faiz orani (r) artmahdir. Buradan goruldugu tzere, r ve Y
arasinda pozitif iligki vardir. BP egrisinin egimi marjinal ithalat egilimi (T,) ile
pozitif, uluslar arasi sermaye akisinin faiz hassasiyeti ile de negatif yonde
iligkilidir. Boylece tamamen sermaye hareketliligi olmadigr durumda (k, =0),
0 zaman BP egrisi tamamen dikey olacaktir, tersi durumda ise tam sermaye

hareketliligi (k, =) oldugunda ise BP egrisi yatay olacaktir.

Sabit doviz kuru rejimi durumunda, muhakkak BP=0 olmasini
gerektiren acik bir gerekce yoktur. Eger denge (Y ,r') BPegrisinin sag
yaninda (sekil 1.6’da F), boylece 6demeler dengesi acik verir (BP<O0); eger
(Y',r') BPegrisinin saginda (sekilde G) olursa t¢demeler dengesi fazlasi

vardir.
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Sekil 1.6 Sabit Déviz Kuru ile Mundell Fleming 1S-LM

Y
LM
IS . LM -
BP>0 G
~ ,/
E TH N
re /, \\\
JE BP<0 “s_
l/,
/,/
Vs =Y
0 Y*

BP=0 oldugu E noktasindan baglayacak olursak, para politikasi genislemesi
durumundalLM 'nin  LM' kaymasi durumunda yeni denge noktasi F
noktasinda olusacaktir. Bu konumda 6demeler dengesi acigl elde etmis
oluruz (BP<O0). Diger bir ifade ile para arzinda bir artig, devaminda Y ' deki
bir artisla beraber cari igslemler hesabinda aciga sebebiyet verir ve r’deki
dususler de cari iglemler hesabini agiga surukleyecektir. Boylece 6demeler
dengesi acik vermig olur. Tersi durumda ise E’den baslanildiginda, maliye
politikasi G noktasinda 6demeler dengesi fazlasi verecek sekilde 1S’den IS
durumuna saga kaydiginda, bu durumda muhakeme yapmak zorlagir. $oyle
ki, Y 'deki artig cari iglemler hesabini agiga goturur fakat r’ deki artis cari
islemler hesabini fazla verme durumuna sirtkler. Ve bu durumda sonu¢ BP
ile LM 'nin goreceli egimine baghdir. Eger LM , BP egrisinden daha dik
konumda ise, 6demeler dengesi fazlasi (BP>0), eger LM , BP egrisinden
daha yatay ise 6demeler dengesi acigi (BP<0) vardir. Boylece, uluslar arasi

para akisinin goreceli hassasiyeti ile ithalatin gelir hassasiyeti, fazla veya
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acik verici maliye politikasi geniglemelerinde c¢ok o6nemli rol oynadigi
gorulmektedir.

Odemeler dengesi fazlasi yabanci para arz fazlasi anlamina
gelmektedir. Bu fazlallik Merkez Bankasi tarafindan satin alinarak telafi
edinilmesi zorundadir. Ayni sekilde tam tersi durumunda da Odemeler
dengesi acidl yabanci paraya olan talep fazlaligini ifade etmektedir ve bu
talep fazlaligina karigik gelen miktardaki yabanci para Merkez Bankasi
tarafindan tedarik edilmelidir. Bdylece 6demeler dengesi acigr durumunda
ulusal para arzi azaltilacak, ddemeler dengesi fazlaligi durumunda da ulusal
para arzi artirilacaktir. Cinki Merkez Bankalari yabanci para birimlerini satin
almak ve satmak zorundadir. Sonu¢ olarak 6demeler dengesi aciklar veya

fazlaliklari kendi kendilerine sirduriilemezler.

Ornegin para politikasinda bir genigleme oldugu ve bunun akabinde
o0demeler dengesi ac¢igi oldugu varsayildiginda, bu durumda yabanci paraya
kargl agsin talebi ifade edecektir. (Sekilde F noktasini ifade etmektedir.)
Bunun bir sonucu olan ulusal para birimindeki distsle hukimetin yabanci
para satmasi ile LM' kademeli olarak diserek yeniden LM olacak ve
bdylece yeniden denge noktasi E noktasinda olacaktir. F ‘nin pozisyonunu
korumak icin Merkez Bankasi “sterilizasyon politikalarn” ni kullanmahdir. Bu
su anlama gelmektedir, Merkez Bankasi aclk piyasa iglemleriyle veya ulusal
araclar yardimiyla, 6demeler dengesindeki aciga sebep veren yabanci para
satisindan kaynaklanan para arzi dustsiu kadar, para arzini digsal olarak
artirmalidir. Boylece Merkez Bankasi, para politikasi ile 06demeler
dengesindeki dengesizligin parasal etkilerini sterilize etmis olur. Odemeler
dengesindeki fazlayr surdurebilmek icin Merkez Bankasi sterilizasyon

politikasl bu sefer tersine igler.

Sermaye akiminin degisik durumlarinda, farkh politikalarda ve degisik
doviz kuru rejimlerinde sterilizasyon politikalar da degisir. Eger sabit doviz

kuru varsayimlari ve sterilizasyon politikasinin olmadigi durum varsayilirsa,
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maliye politikalari, para politikalarindan daha etkindir. Bunu gérebilmek igin,
sekil 1.6’ ya tekrar bakilirsa, E noktasindan baslamak tzere, para politikasi
LM egrisini LM' durumuna kaydiracaktir. Bu durumda artan ¢ikti durumuna
gore (milli gelir artisinin olmasi gerektigi durumda) para politikasi tamamen
etkinligi tamamen yok olacaktir. Diger agidan, E noktasindan bakildiginda
maliye politikasinda bir genisleme oldugunda IS egrisi IS konumuna
gececektir ve bundan dolayr G noktasinda 6demeler dengesi fazlasi verilmig
olunacaktir. Sterilizasyonun olmadigi durumda, 6demeler dengesi fazlasi,
para arzinin artacagini ve LM egrisinin LM' egrisi haline gelecegini ifade
etmektedir. Yeni denge noktasinda H konumu, uzun dénem pozisyonunu
ifade etmektedir. Bu durumda cikti ¢cok yiksek seviyede artmistir ciinkl para
arzi hareketleri, sterilizasyonun olmadigi durumlarda, maliye politikasini
guclendirir. Boylece sabit doviz kuru rejimi altinda, maliye politikasi yluksek
derecede etkin iken, para politikasi etkin degildir.

Maliye politikasinin etkinligi sermaye hareketliliginin derecesine
baglhdir. Tam sermaye hareketsizligi durumunda BF egrisi dikey durumda,
belirtmek gerekir ki bu durumda iken artan ¢ikti varsayimina gére hem maliye
hem de para politikasi etkin degildir. Clnkl tim genislemeler ddemeler
dengesi acigina sebep verecektir ve para arzinda diugtse ve beraberinde de
ciktiyr asagiya hareket ettirecektir. Aksi durum dasunuldiginde de, tam
sermaye hareketliligi oldugu durumda, BF edrisi yatay durumdadir ve para
politikasi yine etkin degildir, fakat maliye politikasi tam olarak etkindir. Mali
genislemenin miktarina tam denk gelecek bir ¢iktl arttiginda, sterilizasyonun
olmadigi durumda bunun sonucu olarak para arzi da artacaktir, bu faiz

haddinde en ufak bir artig bile olmadigini ifade etmektedir.

Esnek doviz kuru sisteminde analiz oldukca farklilagmaktadir. Eger
reel doviz kuru artarsa, gelirin herhangi bir diizeyi igcin net ihracat duger.
Doviz kurunun artmasinin iki nedeni vardir; BP egrisi yukari kaymasi ve IS

egrisinin sola kaymasi. Aksine, reel doviz kurunda bir digus, net ihracatta



27

artisi gosterir ve BP egdrisinde ve de IS saga kaymaya sebebiyet verir.
Esnek doéviz kuru rejimi durumunda, 6demeler bilancosundaki acik veya
fazladan dolay! para arzinda artis veya diisiis yasanmaz. Odemeler dengesi
fazlasi ve sonucunda déviz kurunda gorilen artigla, LM ‘den ziyade, BF ve

IS de harekete sebep olur.

Sekil 1.7 de esnek doviz kuru rejimi altinda para ve maliye
politikalarinin farkli durumlari gosterilmektedir. Sekilde E=(r',Y') ISLM ve

BP egrilerinin kesistigi noktadan bagladigimizi ve para politikasi geniglemesi
sonucu LM egrisinin LM"' sekline donustugunt varsayildiginda, baslangicta
E noktasinda iken, F noktasina gelinmis olunur. Bu noktada ¢demeler
dengesi ac¢igl vardir. F noktasinda yabanci paraya karsi talep fazlahg: ve
yabanci doviz piyasasinda ulusal paraya arz fazlaligi vardir. Esnek doviz
kuru rejimi altinda, reel déviz kuru haddinin digsecedi anlamina gelmekle
beraber, BP egrisinin saga kayarak BP' ve IS egrisinin de sada kayarak IS
pozisyonunu alacagi gorulmektedir. Ve bu duruda sekilde J noktasina
gelinmis olunur. Bu durumda maksimum g¢ikti “Y,” noktasinda alinir. 1S,
LM' ve BF' nin kesigtigi noktada i¢ ve dig denge elde edilmistir. Boylece
esnek doviz kuru rejimi durumunda para politikasi artan ¢ikti durumunda

oldukca etkindir.
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Sekil 1.7 Esnek Doviz Kuru ile Mundell Fleming IS-LM

Tersi durum ele alindiginda, esnek doviz kuru rejiminde maliye
politikasi ¢ok belirsizdir. Sekilde E noktasindan baslandiginda, maliye
politikasi geniglemesi oldugunda IS egrisi IS konumuna gelecek ve G
noktasina varilacaktir. Bu noktada 6¢demeler dengesi fazlasi vardir ve doviz
kurunda artis gerceklesecektir. Bunun sonucu olarak BF egrisi BP'
konumuna gececek ve IS de IS konumuna kademeli olarak gececektir. Yeni
denge noktasi K noktasinda olusur. Karsilastirilacak olunursa, maliye
politikasi geniglemesi sabit doéviz kuru rejimine gore, esnek doéviz kuru

rejiminde daha gucludur.



BOLUM I

Bu bolimde cari islemler hesabinin en iyi seviyesini hesaplamada

kullanilacak olan donemler arasi yaklagimin nasil elde edildigi agiklanacaktir.

2.1. DONEMLER ARASI YAKLA SIMIN TEORIK TEMELLERI

Bu bdlimde anlatilan dénemler arasi modelin teorik temelleri Maurice
Obsfeld ile Kenneth S. Rogoff’ un 1997 yilinda yayinladiklari, Foundations of
International Macroeconomics adli eselerinden derlenmigtir. Acik ve kapall
ekonomilerdeki temel fark agik ekonomiler kaynaklarini dinyanin geri
kalanina borg olarak alabilirler veya borg alabilirler. Bor¢ alan bir ekonomi,
gecici gelir acigina ve boylece de yatirirm veya tiketimin keskin bir sekilde
kendi ekonomisinde daralmasina sebebiyet verebilir. Benzer bir sekilde yeteri
kadar tasarrufa sahip bir tlke kaynaklarini diger ekonomilerce kullanimina
acarak borg verebilir veya getirisi yuksek olan kendi tlkesi diginda bir yatirim
projesine katilabilir. Kaynagin bu sekilde bir yerden bir yere degismesine

“donemler arasi ticaret” denmektedir.

Acik ekonomideki makroekonomik faaliyetlerin ¢cogu 6demeler
bilancosunun cari iglemler hesabinca 6l¢ulir ve donemler arasi ticaret ile

baglantihdir.

Burada gecen iktisadi olaylarin kolay anlasilabilmesi acisindan ginde

bir mal ticareti yapildigi varsayiimistir.
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2.2. iki Dénemli Gelir Sa glayan Kiigiik Ekonomi

2.1.1. Tuketicinin Sorunu

Tlketim duzeylerinin, ¢', bagl olan bir tiketicinin yasam siresi

boyunca elde edecegi faydasini maksimize eder;
U; = u(c,) +Bu(c,), 0<B<l (2.1)

Yukaridaki esitlikte [ sabit tercih parametresini 6znel iskonto

faktorini veya bireyin tuketimdeki sabirsizligini 6lcen zaman tercihi

faktorand gostermektedir.

Genellikle fayda fonksiyonu, u(c') , tuketim miktari arttikca kesinlikle

artis gostermekte ve icbiikey olarak varsayilmaktadir: u'(c') >0 ve u"(c') <O.

Tiketicinin c¢ikti (gelir) miktarini y' ve dinya sermaye piyasasina

borclanmak veya sermaye piyasasinda birinci donemde bor¢g vermek icin
gecerli reel faiz haddini de r temsil etmektedir. Boylece tlketicinin yagsam

suresini kapsayan butce kisiti gsoyle ifade edilmektedir;

, Ci _yi +yi
+_2 =1 J2 2.2
“ 1+r 1+r (2:2)

Yukaridaki kisit ciktinin buginki dedgerinin tuketim harcamasinin
buglnku degerine esit oldugunu gostermektedir.

Denklem 1’deki maksimizasyon probleminin ¢6zimi denklem 2'ye
baglidir ve bastaki c,’'nin yerine denklem 2'deki konuldugunda tiiketicinin

maksimizasyon problemi asagidaki sekilde kisalir;
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maxu(cy) +Bul(L+r)(y; —c) + 5]

Bu problem i¢in birinci sira kosullar uygulandiginda,
u'@) =@+npu(c,) (2.3)
Yukaridaki denklem donemler arasi Euler denklemi adini alir.

Faydanin maksimum oldugu dizeyde, tiketici, tuketimin dagihmi

donemler arasinda degistirerek kazan¢ saglayamaz. Tuketimdeki birinci
doénemde meydana gelen 1 birimlik azaltim 6rnegin; u(c) sayesinde U,
faydasini azaltir. Tuketim birimi boylece tlketilmedigi icin tasarruf edilir,
tasarruf edilen tuketim birimi (1+r) ile carpilarak ikinci donem tuketimi
@+r)Bu'(c,) haline gelir ve U, faydasi artmis olur. Euler denklemi,

dolayisiyla bir en iyide bu miktarlar birbirlerine esittir.

Denklem 3’ e 6nemli ek bir aciklama alternatif bir yorum yapilacak

olursa;

BU'(Ciz): 1
u'c) @+r)

(2.4)

Yukaridaki denklemde sag taraf simdiki tiketim acisindan gelecekteki
tuketimin degeriyken, sol taraf tiketicinin simdiki tiketiminin marjinal ikame

oranini ifade etmektedir.

Genellikle tuketici i’nin optimal tiketim plani, birinci sira kosulu ifade
eden denklem 3 (veya 4) ile donemler arasi butce kisitinin (2) birlestiriimesi
ile bulunur. Buradaki 6nemli nokta B =21/(1+r)’dir. Boylece 0Oznel indirim
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faktorii piyasa iskonto faktorine esit olur. Euler esitliginin u'(c)) = u'(c,)
olmasi durumunda, bu tiketicinin sabit hayat boyu tiketimini arzuladigini

ifade eder c, =c,. Butge kisiti (2) tiiketimin her iki ddbnemde de ¢''dir ve;

c =[(1+r2)w (2.5)
+r

2.1.2 Kuguk Agik Ekonomide Denge

Ekonomideki batin tuketiciler 6zdes ve nufus buydkliga 1 olarak
varsayilir. Boylece C toplam tiketimi ve Y toplam ciktiy! ifade edecek
olursa, homojen nufus buyukligid 1 oldugundan, ¢ =C ve y, =Y’ nin tim "i"
tuketicileri icin gecerli oldugunu ifade eder. Toplam dinamik davranisi
aciklayan birinci sira kosullarin gosterimi, demografik varsayimin 1 olmasi ile
basitlesir. Euler denklemi (3), bu durumda, kabul edilen varsayima gore
toplam tiuketimin hareketini yonetecektir. Boylece bir Ulkedeki toplam nifus 1
ise toplam tuketim ile bireysel tiketim ve toplam cikti ile de bireysel cikti

birbirine esit olacaktir.

2.1.3. Uluslararasi Borglanma ve Borg Verme, Cari  iglemler ve Ticaretten
Kazanclar

2.1.3.1. Cari Acl gin Tanimi

Uluslararasi borglanma ve bor¢ verme muimkin oldugundan agik
ekonomide, tiketiminin cari cikti kadar sinirlandiriilmasina gerek yoktur.
Uretiminden daha fazla tiketim yapmasi uluslararasi borglanma ile
mumkindidr. Temin edilen tim borglar faizleri ile beraber geri 6denmek

Uzere, ekonominin dénemler arasi butce kisiti (2) bunu gostermektedir.
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B=1/(1+r) 6zel durumunda, tiiketim denklem 5'te C,=C, =C seviyesinde
sabittir. Fakat cikti diizeyi sabit olmak zorunda degildir. Eger Y, <Y,, birinci
donem milli geliri ikinci dénem milli gelirinden dustk ise, ulke C-Y, kadar
yabancilardan birinci dénemde borc¢lanir ve ikinci dénemde bunu
@+r)(C-Y,) olarak geri 6der. Bu durumda C,=Y,—-@+r)(C,-Y,) olarak

bulunur ve ekonominin dénemler arasi butge kisiti agikga dogrulanir.

B.. t donemi sonundaki ekonominin net yabanci varliklarini

gostermek lzere, t donemindeki cari acigi, (CA), tanimlayacak olursak;

CA, =B, -B,=Y,+,B, -C, (2.6)
Buradaki r,B, yabanci varliklardan 6nceden kazanilmig faiz gelirlerini ifade

etmektedir.

2.1.3.2 Gayrisafi Milli Hasila ve Gayrisafi Yurtici  Haslla

Denklem (2.6) Ulkenin cari islemler hesabinin (veya net ihracat
fazlasinin), tlkenin toplam geliri ile harcamalari arasindaki farkhligini goésterir.
Ulkenin milli geliri GSMH olarak ifade edilir ve iki bilesenin toplami olarak
Olcalur. Birincisi nihai ¢iktinin (Gretimi tamamlanmis c¢iktl) degeri ve ikincisi
uluslararasi net faktoér ddemelerinin toplamidir. Bu faktér ddemeleri burada
ekonominin yabanci varliklarindan elde edilen kazanglar ve faiz getirilerini
ifade etmektedir. Yine burada aciklanan modele gore GSMH, herhangi bir

donemde Y, +r,B, olarak gosterilmigtir.

GSMH’ nin birinci bileseni ulkenin cografi sinirlarinda uretilen nihai

ciktinin degeridir ve Gayrisafi Yurtici Hasila, Y,, olarak ifade edilmektedir.

Genellikle bir iilkenin GSMH ile GSYIiH arasindaki fark kiigiik seviyededir,
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fakat yabanci varligi ¢ok olan veya c¢ok buyik oranda borglanan tlkelerin
GSMH ile GSYIiH arasindaki farkliligi 6nemli seviyede olabilmektedir.

2.1.3.3 iki Dénemli Modelde Cari iglemler ve Bitce Kisiti

Butce kisiti formalt (2) B, =0 olarak varsayilmistir ve CA, =Y, -C,

formel modelin birinci donemi igin gecerli olur. Ekonomik faaliyetlerin ikinci

donemde sona erdigi varsayllimigtir. Ve boylece; B, =0 ve

CA2 = Y2 + I’82 —C2
= Yz + r(Yl - Cl) _Cz
=—(Y,C) (2.7)

Ekonominin dénemler arasi butce kisiti (2)’'ye uygun olarak devam
eder. Herhangi bir dénemde, ulkenin kimdalatif cari islemler dengesi net
yabanci varlklardaki degismedir fakat bizim iki donemli sifir baslangi¢li ve

doénem sonunda sifir yabanci varliga sahip modelimizde B, —B, =0 ‘dir.

Sekil 1.1'de tuketicinin farksizlik egrileri, donemler arasi butge kisiti ile
gosterildiginde, asagidaki denkleme gore cizilmigtir;

C,=Y,-(1+)(C,-Y,) (2.8)

Bu denklem kullanilarak kic¢ik ekonominin dengesi ve dolayisiyla cari
islemler hesabinin grafiksel gosterimini turetilebilmektedir. Grafikte B ile

(L+r) arasindaki iliskiye dair bir varsayim yapilmamistir. Ekonominin en

uygun tiketim tercihi, en yuksek ulagilabilir farksizlik egrisine teget oldugu C

noktasindadir.
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Sekil 1.8 iki Dénemli Modelde Cari islemler ve Biitce Kisitl

Bltce Dogrusu
W+nY, +Y,~N .~ C,=Y,-(@+1)(C,-Y,

"""" Y1 + Yz
@$+n

/

O

>1. Dénem Tiketimi C,

Birinci dénem sonundaki cari islemler dengesi (sekil 1'deki acik) tiketim
noktasi ile 1. donem ciktisinin yatay dogruya olan izdusumleri arasindaki

uzakliga esittir.
2.1.4 Otarsi Faiz Haddi ve Uluslararasi Ticaret Modeli

Bir ekonomi, otarsi noktasi A’ diuzeyinde tiketim yapmak zorunda
oldugunda, Euler denklemi (2.3) ile tutarli olan, reel faiz haddi otarsi faiz
orani r*’ dir. Cikti ve tuketim degerleri yer degistirdiginde denklem 2.4
asagidaki sekilde yeniden dizenlenmis olur;

Bu'(Y,) _ 1A (2.9)
u'(y,) 1+r

Bu denklem, gelecekteki tiketimin otarsi fiyatini, buginki tiketim cinsinden

ifade etmektedir.
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Sekil 1.1'e gore ikinci otarsi fiyatl gelecekteki tuketimin diunya goreli
fiyatinin altinda oldugu zaman, (yani r*, r’den yiiksektir) gelecekteki tiiketim
goreceli olarak kendi ekonomisinde ucuzdur ve simdiki tiketim nispeten

pahahdir.

Boylece yerel ekonomi, (cari islemler agigi vererek), birinci donemde
yurt digindan simdiki tiketimi ithal eder ve (yabanci acigi geri 6deyerek),
gelecekteki tiuketimini sonra ihra¢ eder. Bu sonu¢ uluslararasi ticaret

teorisindeki karsilastirmali Gstunltkler ilkesi ile paralel bir uygulamadir.

Cari c¢iktida bir artis veya gelecek ciktida bir azalig otarsi reel faiz
haddini dtsurar. Her iki olguda arzu edilen tasarruf oranini, énceki otarsi faiz
orani seviyesinde yukseltir. Buna karsin, kapali ekonominin yerlesikleri 6ding

vermeden daha fazla tasarruf yapamadiklarindan dolayi,insanlar yeni
varliklarini tilketene ve tatmin olana kadar r* faiz orani azalmalidir. Benzer

bir sekilde B’ nin yilkselmesi (daha fazla sabir gosteriimesi) sonucu r*
azalmaktadir. Dolayisiyla, r* faiz orani r 'nin altinda kaldiginda; ke ilk
donemde cari islemler fazlasi, ikinci donemde ise cari iglemler acigi verir.
Buna karsin, llke hala dis ticaretten fayda saglayabilir.

2.1.5 Gegici ve Kalici Cikti De gisgiklikleri

Bundan o©nceki bdlumlerde ciktinin alternatif kisa yollarinin cari

islemler hesabina olan etkileri agiklanmistir.

Degisen ¢iktinin etkilerini g6z 6nuine alan 3=1/(@+r) kosulu burada da

devam etmektedir. Bu kosul sonucunda denklem asagida sekle
donusmaustur;
u(Y,) _ 1+r (2.10)

u'(yy) 1+t
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Yukaridaki denklem dinya faiz orani ile otarsi faiz orani arasindaki farkhhgin

kaynaginin sebebinin degisen cikti seviyesi oldugunu ifade etmektedir.

Bir ekonominin ¢iktisinin surekli olarak sabit dizeyde olmasi istedigi
varsayildiginda, ekonomi dengede olan cari iglemler hesabina sahip
olacaktir. Birinci donem milli geliri, Y,’in arttigint varsayalim, eger ikinci
donem milli geliri, Y, degismezse ekonominin otarsi faiz haddi, diinya faiz

haddinin altina diigecektir.

Cari islemler fazlaligi birinci dénemde insanlarin tiketimlerini, cikti

fazlaliklarini yabancilara borg vererek duzlestirmelerine sebebiyet verecektir.
Eger Y,, Y, ile ayni oranda artarsa otargi faiz haddi degismez ve cari

islemler dengesizligi olusmaz. Alternatif olarak eger insanlar yikselen cikti
miktarlarini her iki déonemde de tiketirse, tiketim otomatik olarak zaman

boyunca sabit kalacaktir.

Ozet olarak B=2/(+r) oldugunda ciktidaki kalici degisiklikler cari

islemler hesabini etkilemez, fakat gecici degisiklikler cari iglemler hesabini
etkiler. Gegici yukselmeler cari iglemler hesabinda fazlaliga ve gecici Uretim

aciklarina yol acar.

2.1.6 Kamu Tuketiminin Modele Eklenmesi

Kisi basina kamu harcamalari “G” olarak fayda fonksiyonuna

eklendiginde, fayda fonksiyonu u(C)+c(G) olarak gincellenmis olur. Bu
bicim, en basit ve en temel bicim olmasina karsin istenilen fayda fonksiyonu

elde edilmigtir. Buradaki G, 6zel sektorden elde edilen vergilerden t=12

oldugu varsayilmaktadir. Boylece 6zel sektdr bitce kisitl;
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G :Yl—G1+Y2_GZ

C+
1+r 1+r

(2.11)

Kamu harcamalari ayni zamanda t do6nemi cari islemler 6zdesligine

eklendiginde;

CA, =B, -B,=Y,+rB,-C, -G, (2.12)

olarak cari igslemler hesabi dengesi yukaridaki sekilde glincellenmis olur.

Buradaki yeni durumda hem kamu harcamalari hem de 6zel tiketim
harcamalari, cari iglemler hesabini hesaplamak i¢in milli gelirden

ctkariimigtir.

Kamu harcamalarinin 6zel sektér kontrolinin disinda olmasi
sebebiyle Euler denkleminin gegerliliginin  saglanabilmesi; 2.1.1

boliumindeki agamalarin ayni sekilde izlenmesini gerektirmektedir.

Kamu harcamalarinin cari islemler hesabini nasil etkiledigine bakacak

olursak, yapilan dogal degerlendirme yapisina gore B=1/(L+r) olarak devam
etmekte ve cikti seviyesi Y,=Y,=Y sabit olarak belirlenmigtir. Kamu

harcamalari yokken tlketim sabittir. Eger G,>0 ve G,=0 varsayimi
yapilirsa, 6zel sektor vergilerin yukini gelecege kaydirmak igin, ikinci
donemde goreceli olarak yuksek bir vergi sonrasi geliri olmasina ragmen,
borclanmak isteyecektir. Ulke boylece birinci donem acik, ikinci donem fazla
verecektir. Sabit geliri, Y, ve net milli geliri, Y -G, denklem 5’ te yerine

koyacak olursak;

o la+n(Y-GY+Y]_ v _@+nG,

2.13
2+r 2+r ( )
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Yukaridaki duruma ters agidan bakildiginda G, =G, =G, boylece tiketim

her iki donemde de sabittir, C=Y -G olacaktir. Bu durumda cari islemler
hesabi sirekli olarak dengededir. Kamu harcamalari burada cari islemler

hesabinin sadece boyutunu etkileyecektir.

2.2. Yatirrmin Roli

2.2.1. Modele Yatirimin Eklenmesi

Model yatirm da g6z onune alinarak yenilendiginde, cikti sermaye
kullanilarak uretilmigtir. Herhangi bir dénemde yeni c¢ikti icin Uretim
fonksiyonu;

Y = F(K) (2.14)

Ekonomide genel iktisadi durumun gecerli oldugu durumdaki gibi sermaye
artisi ile birlikte tGretim artar, fakat bunun marjinal verimliligi azalir. F'(K)>0 ve
F”(K)<0. Bilindigi tizere ekonomide c¢ikti Uretilebilmesi i¢cin sermaye gereklidir
ve sermaye olmadan uretim gerceklestirilemez. [F(0)=0]. Temsili bir treticinin

teknolojiye erisimindeki katkisal roli Gretim olarak dugtnulebilir.

Bir birim sermaye, tuketim mallarindan elde edilmistir. Yatirimi
artirmak icin tuketicinin butce kisitini yeniden ele alinmasi gerekmektedir.
Cunkl buradaki durumda tasarruflar yabanci varlklar gibi sermayeye
kayabilmektedir. t donemi sonunda toplam 6zel yerel varlik B, +K,, olur.

Net yabanci varliklar toplami B, ve yerel varliklar stogu K,_’in toplamina

esittir.

t donemindeki cari islemler hesabini, sermaye yatirimlarinin nasil

etkiledigine bakacak olursak; K,, sermaye stogu, t donemi sonundaki var
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olan sermaye stogu K, ve t donemi boyunca elde yapilan yatirimlar I,’ nin

toplamina esittir.

K =K+l (2.15)

Bu sermaye stogu hesaplamalarinda sermayenin deder kaybi g6z
ontne alinmamigtir ve vyatirimlarin negatif olmamasini saglayacak bir
kisittama da yapiimamistir. Denklem 2.15 ile insanlarin sermayelerinin bir
kisminin tuketime dondstirmelerine izin verilmistir. Boylece toplam yerel

varliklardaki degismeyle beraber ulusal tasarruflari gosterecek olursak;

B, +K,,~(B,+K,)=Y,+rB,-C, -G, (2.16)

Sonug¢ olarak bu denklemde yeniden diizenlemeler yaparak denklem (2.14)

ile degistirmeler yapacak olursak, cari igslemler fazlalhg,

CA,=B,,-B,=Y,+rB,-C, -G, -, (2.17)

Var olan cari iglemler 6zdesligini degerlendirmenin en faydali yolu ulusal

tasarruflari tanimlamaktir;

S =Y, +1B -C, -G, (2.18)

Buradan denklem (2.17)'ye tekrar bakacak olursak, yatiriml bir ekonomiyi
ifade etmektedir ve denklem (2.18) ile gerekli degisiklikleri yaparsak;

CA, =S -, (2.19)

Ulusal tasarruflar yurtici sermaye formulinden daha fazla net yabanci

varliklar toplamina akar. Yatirim tasarruf esitligi denklem (19) cari iglemler
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hesabinin donemler arasi bir olgu oldugunu ortaya cikarmaktadir. Yatirim
tasarruf 6zdesligi CA=S-1 cok gerekli ve ¢ozumlemeli bir ara¢ olmasina
kargin, CA, S ve 1, ortak digssal soklara karsilik veren icsel ortak
degiskenlerce tanimlanmiglardir. Bu da cari islemler hesabindaki dissal
tasarruflarin ve yatirimlarin etkisi sonucu meydana gelen kaymalarin yanls
sebepler dogurmasina yol acabilmektedir.

Burada yatirnimlari da iceren model ise yatirim tasarruf 6zdesligindeki
Uc degiskenin cok cesitli dissal soklar sonucunda es zamanl olarak nasil

etkilendigini gOsterecektir.
2.2.2. Butce Kisitl ve Bireyin Maksimizasyonu

Denklem (2.8)’e paralel olarak donemler arasi butce kisitini tiretmek
icin, hem harcamalari hem de yatirrm oldugu durumda, varlik toplamlari
O0zdeslikleri birinci dénem ve ikinci dénem iki icin toplanir. Birinci dénem igin
cari igslemeler denklemi (2.17) asagidaki denklemde ifade edilmektedir;
B,=Y,-C, -G, -, (2.20)
B, in sifir oldugu hatirlanacak olursa, ikinci donem;

-B,=Y,+1B,-C,-G, -1,

B,” Un de sifira esit oldugu hatirlandiginda, B, igin denklem ¢ozilip, bir

onceki denklemde sonuclar yerine konuldugunda;

Cl+|l+C2+I2 :Yl—Gl+Y2_GZ
1+r 1+r

(2.21)

Ve bdylece ciktinin simdiki degeri ile sinirlandiriimig tiketim arti yatirimin

simdiki degeri elde edilmis olur.
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Burada yatirimi olan ekonomide temsili bir birey denklem (10)' da Y’ vyi

F(K) ile denklem (2.11)'de de K’ daki degisimleri | ile degistirerek temsili
bir birey, U, =u(C,)+pu(C,)’ yi denklem 15’e gére maksimize eder. Durumu

basitlestirmek icin, insanlar ge¢cmisteki ikinci dénemin sonunda para tasimay!

asla istemeyeceklerdir. Boylece birinci dénemde toplanan sermaye K, , ikinci

donem sonunda tuketilecektir. Ve K, =0 olacaktir.

Dolayl olarak,

l,=K,-K,=0-K, =K, (2.22)
Denklem (15)'i kullanarak U,’ den C,’ yi kaldirirsak boylece bireyin problemi;
maxu(C,)

Cl, +BW+N[FK) -C, -G, -] +F(l, +K)) -G, +1, + K.} (2.23)

K, gecmiste verilmistir ve birinci gin secime bagli degildir. Birinci sira

kosullara karsilik gelen iki Euler denklemi (3);
F(K)=r (2.24)
Kullanilan 6zdeglik K, =K, +1;

Ciktinin ekstra bir birimi birinci giin yatirrma aktarildiginda, tamami ikinci giin

ciktiya marjinal katkisi ile birlikte F(K) tuketilebilir.

Denklem (2.24)'Un en onemli 6zelligi istenen sermaye stogu yurtici

tuketim tercihlerinden bagimsizdir. $imdiki  sistemde, yatirrm  kamu
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harcamalarindan bagimsizdir. Kamu harcamalari kiguk acik ekonomide tim

dinya sermaye piyasalariyla karsilasarak yatirimlari dislamazlar.

2.2.3. Uretim Olanaklari ve Denge

Kamu harcamalarinin iki donemde de sifir oldugu varsayilsin. Grafik
1.9 vyatirmlarin oldugu durumda cari iglemlerin nasil tanimlandigini
gOstermektedir. Otarside uygun olan teknolojik imkanlari gdsteren uretim
olanaklari egrisi sekil 1.1’ e bilgi olarak, sekil 1.3’e birinci donem tiketimini
ikinci donem tiiketimine cevirmek icin eklenmistir. Uretim olanaklari egrisi

asagidaki denklem ile tanimlanmigtir;

C, =HK, +F(K) - C ]+ K, +F(K) -C, (2.25)

Sekil 1.9 Uretim Olanaklari ve Denge

KYrk |
VST

TN FRK) +K,

2. Donem Tuketimi C, F[F(

F(K2)+K2 """""""" :

Butce Dogrusu
C, =Y, =1, =@+n)(C - Y, +1))

>1. Donem Tuketimi C,
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Bu denklem dretim olanaklari egrisinin pozisyonunu ve seklinin nasil
oldugunu tayin eder. Eger ekonomi birinci ddénem, mumkin olan en duasuk
yatirnm seviyesini butiin sermayesini tuketerek (1, =-K,) secerse, birinci
donem otarside mumkin olan en yiksek tiketim seviyesine ulagsmaktadir.
C, =K, +HK,). Bu durumda ikinci dénem tiketimi mumkin olan en disuk
seviyede olur. C,=F0)+0=0. Uretim olanaklari egrisinin yatay kesistigi
nokta sonu¢ noktasidir, diger marjinal durum ise, ekonomi tim kaynaklarini
hi¢ tiketmeden yatirima birinci dénem aktardiginda, K,. Bu karar ile tuketim
sifira esit olur. C =0, I, =KK,), K, =K, +FK)) ve
C, :F[K1+F(K1)]+K1+F(K1), son durumda olan en fazla tiketim otarside

mumkindur. Uretim olanaklari egrisinin dikey ekseni kestigi nokta tanimlanan
dagihmi gosterir. Uretim olanaklari egrisinin egimi denklem (2.25)'in tirevi ile

elde edilmistir;

qe = Fe]

Sekil 1.3'te goéraldigiu gibi Uretim olanaklari egrisinin icbikey olmasi,

sermayenin azalan verimler yasasindan kaynaklanmaktadir.

Sekil 1.3'teki A noktasi otarsi dengesini gostermektedir. Bu noktadaki tretim

olanaklari edgrisi, ticaret yapilmadan, ulasilabilecek en yuksek farksizlik
egrisine tegettir. iki egrinin A noktasindaki ortak egimi, —(@+r") olarak
gOsterilebilir. Buradaki r* énceki boliimlerde de ifade edildigi gibi otarsi faiz
haddini ifade etmektedir. Butin U¢ kapali ekonomi dengeleri A noktasinda

meydana gelmektedir. Birinci durum: Uretici maksimizasyonu: Uretim kararlari

verimlidir. ikinci durum: tiketici maksimizasyonu: dénemler arasi Euler
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kosullari gecerlidir. Uglincii durum: tiketim ve yatinm ciktinin iki dénem

toplamina egittir. Burada A noktasinda piyasanin dengeye geldigini C, ile

Y, +K, arasindaki yatay eksen arasindaki mesafeye esit olan otargi K,

g6zlemlenebilmektedir.

Sekil 1.3’ teki A noktasinda, ikili egim araciligiyla ekonomi otarsi faiz
orani r*’ dan daha dusik bir faiz orani olan diinya faiz orani r ile karsl
karglya kalir. Boylece, marjinal yerel yatinm projesi dinya borglanma
maliyetinin Uzerinde bir geri donis orani teklif etmektedir. Yabanci llkelerle
donemler boyunca elde edilen ticaret firsati, yerel halka yeni buitce dogrusu
uzerindeki B noktasinda daha fazla uUreterek ve daha fazla yatirrm yaparak
karlarini artirmalarina olanak tanimaktadir. B noktasindaki Uretimde,
ekonomiyi dinya fiyatlarinda madmkiin olan en yuksek bitce dogrusuna
yerlestirerek yerel ciktinin simdiki degeri maksimize edilmektedir. C
noktasinda yapilan tiketim ekonominin elde edebilecegi en yiksek fayda

seviyesini ifade etmektedir.

A noktas! ile B noktasi arasindaki yatay mesafe, ekonominin
uluslararasi piyasalara acilmasindan kaynaklanan ek yatirimlan ifade
etmektedir. A noktasi ile C noktasi arasindaki yatay mesafe es zamanli izin
verilen ekstra birinci donem tuketimi ifade etmektedir. Toplam birinci donem
kaynaklar Y, + K, degismediginden, bu iki yatay uzaklik toplami, B’ den C’ ye

olan uzaklik, birinci ddnem cari islemler acigini ifade etmektedir.

C noktasindan gecen fayda egrisi, A noktasindan gecen fayda
egrisinin Uzerindeki bir noktadan ge¢cmektedir. Bu iki nokta arasindaki 6lgiim

ticaretten kazanclari gostermektedir.

Eger diinya faiz orani r, r*’dan asagida oldugundan ziyade, tizerinde
olsaydi, ulkede birinci dénem tiiketimi cari islemler fazlasi olabilirdi fakat, hala

donemler arasi ticaret kazanimlarindan fayda saglanmaktadir.
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2.2.4. Kamu Tuketiminin Modele Eklenmesi

Bolum 2.2.3'te kamu tuketiminin olmadigi varsayimi ile model
kurulmustu, bu bdlimde ise grafiksel analize kamu harcamalari da
eklenmigtir. $Sekil 1.10'da kamu tuketimi ile cari iglemler acigr arasindaki iligki
gorulmektedir.

Sekil 1.10 Kamu Tuketiminin Modele Eklenmesi

Kayan Butce Dogrusu
4+ C =YL -+ - -G +

>1. Dénem Tuketimi C,

F(K1)+K1_K2 Y1+K1

Kamu tuketimlerinin yol acabildigi farkhligr agiklayabilmek igin, kamu
tuketimlerinin surekli olarak sifira esit oldugu ve cari iglemler hesabinin
dengede oldugu durumdan baslamak gerekmektedir. Sekil 1.4'te A

noktasindaki Uretim ile tiketim, bu durumu ifade etmektedir. Kamu
tuketimlerinin birinci donem sifirdan blyik G, >0 ve ikinci donem sifira esit
oldugu durumda G, =0, uretim olanaklari egrisi sola dogru kayacak ve

Uretim ile tiketim B noktasina gerileyecektir.
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Sekilde birinci donem kamu harcamalari yiksek bir oranda
gerceklesirse o donemde cari islemler hesabi agik verecektir. Gerceklesmesi
beklenen kamu tiketimleri ikinci dénem gerceklestiginde ise cari iglemler

hesabi fazla verecektir.



BOLUM IlI

TURKIYE CARI ISLEMLER ACIGININ SURDURULEBILIRLIGININ
SINAMAS|

3.1 Donemler Arasi Modelin Genelle stirilmesi

Buraya kadar yapilan aciklamalarda donemler arasi model ile cari
islemler hesabi dengesi arasindaki teorik bolum aciklanmigtir. Modelin
tahmini genel olarak optimizasyon yontemine dayanmaktadir. Cari iglemlerin
donemler arasi modeli optimal cari igslemler hesabi dengesini vermektedir. Bu
elde edilen optimal cari denge ile gerceklesen cari igslemler hesabi arasindaki
fazlalik ve noksanlik karsilastiriimaktir. Bulunan acik belirli bir boyutun

Uzerinde ise mudahale gerektirebilir.

Tahmin edilen modele ekonomideki tim bireylerin homojen oldugu ve
bir birey icin elde edilen sonuclarin tim ekonomi icin de gecerli oldugu
varsayimi ile baglanmaktadir. iktisat literatiirinde bilindigi gibi mal ve hizmet
tiketimine dayali olarak faydasini maksimize etmek isteyen birey (homo-
economicus) dénemler arasi fayda fonksiyonunda da faydasini maksimize
etmek icin cabalamaktadir. Suzette Hudson ve Robert Stennettin 2003

makalelerinde de verilen bireyin fayda fonksiyonu;

U, =u(C,) + Bu(C,,;) + BZU(C,,,) +........ +B'u(C,.r)
(3.1)

t=+T

=2 B7u(C))

s=t
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Kicguk acik ekonomide sabit bir reel diinya faiz haddinde, r*, borg¢ alip
bor¢c verebilen tek bir mal ile ticaret yapabilen temsili bireyin rasyonel
beklentilere sahip oldugu varsayildiginda, Adedeji (2003:12) ve Moccero

(2006:6)'nin de ifade ettigi bireyin donemler arasi fayda fonksiyonu;
U= EI{ZBH[U(Q)]} , U(C)>0; U"<0 ;0<p<1 (3.2)
t=t

Denklem 3.2’de g =1/(1+r*) parametresi gelecek donem dederlerini
bugtne indirgemeye yarayan indirme oranidir. C,ekonomideki t donemindeki

toplam o6zel tiuketim miktarini ifade etmektedir. Yukaridaki esitsizlikte
dengesizlik olmasi durumunda tiiketim dalgalanmalarini 6nlemek igin tiketim

simdi yapilacak ya da gelecek bir doneme kaydirilacaktir.

Adedeji (2001;8)'de de ifade edilen, net yabanci varliklar ve cari

islemler arasindaki iliski denklem 3.3’te gosterilmektedir;
B..,~B, =r*B,+Y,-C, -G, ~I, =CA, (3.3)

Denklem 3.3te B, t donemindeki net yabanci varliklar, Y, t
dénemindeki gayri safi yurtici hasilayi, C, ve G, t donemindeki 6zel ve kamu
tuketim harcamalarini, |, t donemindeki yatinm harcamalarini, CA t

donemindeki cari islemler dengesini ifade etmektedir.

Odeme kosuluna beklentiler eklendiginde temsili birey icin dinamik

bitce kisiti denklem 3.4’teki gibi gtincellenmis olur.

Et{i(li *jHYt +(Lbr *)Bt} - Et{i(li jt E(Y, -G, - |t)} (3.4)

t=t t=1
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M.Opoku-Afari (2005:23)’'te verilen iligki, denklem 3.4’e bagh olarak
birey denklem 3.2’i maksimize etmektedir. Bu iligki tuketimin en iyi dizeyini

vermektedir;

C*t=|:r*Bt+ ' i( 1 jHEt(Yt—Gt—It)} (3.5)

1+r* S\ 1+r >

Acik ekonomideki rasyonel beklentiler tiketim fonksiyonu denklem
3.5'te verilmektedir. Planlanan tiketim sabittir fakat gerceklesen tiketim

ekonomi gelisimini olasiliksal siire¢ olarak degistirir.”

Denklem 3.5'i 3.3.te yerine kondugunda optimal cari islemler hesabi
dengesi elde edilmis olunur. Optimal cari islemler hesabi dengesi bir tlkede
mevcut milli gelir, tiketim, kamu harcamalari ve yatirimlar veri iken ulagiimak

istenen en uygun cari iglemler hesabi seviyesini gostermektedir.

Anella Munro ve Rishab Sethi (2006:4)'te de verildigi Uzere, cari
islemler hesabinin butce kisiti ile birlikte ela alindigi denkleme gerekli

matematiksel dizenlemeler yapildiginda elde edilen denklem;

* o t-1
CA. =Y, +r*B, _{ r |:(1+r*) B, +Z(#j E.(Y, -, —Gt)}}—lt -G, (3.6)
t=t

1+4r*

’ Burada verilen [ rden farklidir. Verilen karesel fayda fonksiyonunda, 6,
_ B@AArr>
BE+r®*-1)
Bu duruma gore cari iglemler acigini etkileyen iki etken vardir, tiiketim dizlestiriimesi ve

tuketim egilimi.
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Alternatif olarak denklem 3.5 yeniden gerekli matematiksel dizenlemeler
yapildiginda asagidaki sekilde yazilabilir;

L1 r* & 1 )7
Ct:g{l:r*Bt-'-lH'*z(lﬂ’*j Et(YI_Gt_It):|}+Ct (3.7)

t=t

Denklem 3.7'deki & net cikti ile tluketim arasindaki uzun dbénem es

batiinlesme parametresidir.

Denklem 3.6 yeniden diizenlenerek denklem 3.8'deki gibi yazilabilir’;

. r~ & 1\ r & 1\
CA‘zYt_1+r*;(1+r*j E‘Y‘+1+r*;[1+r*j =& (3.8)

r* o 1 t-1
+1+r*2(1+r*j E -G -,

t=t1

Denklem 3.8 en kisa hali ile yazilacak olursa;

CA. =(Y,-EY,)-(I,-El)-(G,-EG,) (3.9)

® Degiskenin simdiki degeri ile kalici degeri arasindaki iliskiyi tanimlayacak olursak;

I 1 t-1 5 o 1 t-T
Z(lﬂ*j ZT_E&H*) %

t=t

Bdylece Z' nin kalici degeri;

00

t-1

2 1 1

Z = z Z, olarak tanimlanmaktadir. (Obstfeld ve Rogoff, 1996)
1+r* 1+r*

t=t
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Cari islemler hesabinin donemler arasi modelin temeli denklem 3.9'da
verilmektedir. Cari islemler hesabi c¢iktidaki, yatirrmdaki ve kamu
harcamalarindaki gecici bozukluklarina karsilik bireylerin tiketimlerini zaman
boyunca duzlestirebilecekleri bir tampon vazifesini yerine getirmektedir. Cari
ciktidaki bir artig, ¢iktinin beklenen kalici degerinde artisa ve cari iglemler
hesabi fazlaligina, cari ¢iktidaki bir azalis ise c¢iktinin beklenen kalici
degerinde bir azalisa ve cari islemler hesabinda agiga sebebiyet vererek
tuketim duzlestirmesini yansitmaktadir. Cari ciktidaki gecici gelir artisi
ctktinin  uzun donem iskonto edilmis ortalamasinin (zerine gecer ve

tiketilmez tasarruf edilir. Bunun sonucunda net dig varliklar B, artar. Benzer

bir sekilde dis borclanma kar elde edilebilir firsatlari finanse etmede yatirimi
finanse etmek icgin tuketimi kismak yerine, dis borclanmaya gidilecektir ve
boylece cari iglemler hesabi pozisyonu kotulesecektir. Ve son olarak kamu
harcamalarindaki gecici artis, gecici verimlilik sokundaki ayni etkiyi
yaratacak; yuksek bir cari islemler hesabi acigl insanlari her hangi bir
donemde verilen sokun etkilerini en aza indirebilmeleri icin bu etkiyi butin

zamana yayacaklardir.

Campbell tarafindan gelistirilen tiketimin strekli gelir hipotezine
benzer bir sekilde kurulan model daha 6zli ve kisa bir sekilde denklem 3.9
olarak yazilabilmektedir. Bu yaklagsim modelin yapisinin tam kullanimini
uygulanabilir hale getirmektedir. Bu bicim, cari donemdeki cari iglemler
hesabini artiran, gelecek doénemdeki net ciktidaki beklenen pozitif

degismeleri gostermekte kullaniimaktadir.

Net cikti gayri safi yurtici hasila olarak tanimlandiginda ve toplam

yatirim ile kamu harcamalar dusuruldiginde model,

Q=Y I, -G, (3.10)
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Bu aciklamalara dayanarak, denklem 3.10 denklem 3.11 haline

doénusmektedir;

CA: =Q. - EIQI (3.11)
Net ¢iktinin kalici degeri, C} yeniden yazilabilir;
2 r* 1 )"
= E 3.12
SEER) e I 3.12)
Denklem 3.12'yi denklem 3.11'de yerine kondugunda,
r* o0 1 t-1
CA. =Q,-E E 3.13
=Q Tlﬂ*;(w*j Q (313)

Denklem 3.13'te %r:w olarak degistirerek yeniden dizenlenecek

olursa;

CA; =Q (- WY W EQ
- QT _ ET{E th_TQt _ iwt—r+1Qtj|

- QT _QT _ ET{ iwt—TQt _iwt—t+thj|

t=1+1

(3.14)

Denklem 3.14’te yeniden duzenleme ile denklem 3.15 igerisinde

notasyon farklihg yapilabilmektedir.
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00

St =Q = YuQ, (3.15)

t=1 t=t+1l

Denklem 3.15 yapilan dizenleme ile denklem 3.13 yeniden

dizenlenecek olursa;

CA: = _Et{ quHQt - ilIJHQH}

t=t+1 t=t+1

= —E{ i th_T (Qt - Qt—l)j|

t=t+l

(3.16)

Cari donem temelli cari islemler hesabi denklem 3.17'de

gosterilmektedir.

CA! = —i( 1 j E.(0Q) (3.17)

t=1+1) 1+r*

Denklem 3.17'de, gecici soklar cari igslemler hesabinda degisikliklere
sebep olmaktadir. Cari islemlerdeki hareketin boyutu soklarin azalan surekli
fonksiyonudur. Ulke ekonomisinde, cari islemler hesabi yalnizca net ¢iktinin
beklenen degeri gelecekte gecici olarak azalacagl beklendiginde fazla

verecektir.

Bu yaklasim cari islemler hesabi dengesini politika uygulama farklihgi
ile bircok agidan degerlendirmektedir. ilk olarak lilke ekonomisi cari iglemler
acigini yapisal bir sorun olarak gérmemesi gerektigini tecribe etmektedir.
Kamu harcamalarinda ve yatirimlardaki gecici artislar veya verimlilikteki

dususler sonucunda cari islemler hesabinin acik verdirmesi beklenmektedir.
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Bu durum da gostermektedir ki bu gecici inis ve ¢ikiglar sonucu ortaya
citkan cari iglemler hesabi agiklarini gidermede, doviz kurunun devaltasyonu
ile cari islemler hesabi aciklarini diizeltmek gibi politika araclari kullanilarak,
mudahaleler yapmak gerekmemektedir. ikinci olarak, eger gozlenen cari
islemler hesabi aciklari 6zel sektor tarafindan, tiketim dizlestirmesine sebep
olursa, gbzlenen cari islemler hesabi aciklari yabanci Ulkelerden, tiketimi
diuzlestirmek icin 6zel sektérce temin edilen borglarin sirdirtilemez oldugunu
gostermemektedir. Uclincii olarak, gozlenen cari islemler hesabi aciklari,
bor¢ alinan yabanci tasarruflarin gelecekte geri 6denebilmesi igin,
ekonominin biyumeyi hizlandirmasi gerektigini gosterebilmektedir.
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3.2 Cari iglemler Hesabinin Siirdirebilirlik ~ Kriterleri

3.2.1 Cari iglemler Hesabinin Bile simi

Cari iglemler dengesizliginde, eger dengesizlik buyuk bir ticaret
acigindan ziyade, disaridan elde edilen buyidk net faktor gelirlerinden
kaynaklanmakta ise, bu acik daha az surdurilebilir olabilir. Herhangi bir cari
islemler acigi ele alindiginda, kalici ve buyuk ticaret aciklari, yapisal rekabet
edilebilirlik sorunlarini gosterebilmektedir. Buyuk ve negatif dis faktor gelirleri,
gecmiste meydana gelen dig borcun eskiden kalma bakiyesi olabilir. Bu
sebeple cari islemler hesabini olusturan ticaret dengesinin bilesenlerine

bakmak gerekmektedir.

Turkiye'de cari islemler hesabinin bilesenlerine bakildiginda ekonomik
biyume cari iglemler hesabini yakindan ilgilendirmektedir. Turkiye'de

ekonominin hizla bayudigia donemlerde ithalat da hizla artmaktadir.
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Sekil 3,1'de goruldigu Gzere 1990'dan 2005 yilina kadar olan

donemde bu iligski net bir sekilde gorinmektedir. Sekil Uzerinde ithalat
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dalgalanmalarinin milli gelir biyime dalgalanmalarina oranla daha siddetli
oldugu dikkat cekmektedir. Burada grafiksel olarak verilen iligskiyi baska
sekilde ifade etmek de mumkindir. Ekonomimizin daraldigi ya da buyime
hizimizin distigu dénemlerde cari igslemler hesabinda fazla verdigimiz, ya da
cari iglemler aciginin ihmal edilebilir dizeyde oldugu yillar; 1994,1998,1999
ve 2001 yihdir.

Turkiye ekonomisine iliskin bu iligki diger ekonometrik calismalarla da
desteklenmektedir. Ozatay (2001) Aydin ve digerleri (2004) hem uzun hem
de kisa donemde gecerli olan bu guc¢li ayni yonlu iliskiye dikkat

cekmektedirler.

Ancak, Turkiye ekonomisinin buylimesinde buyuk pay!r ara mal ithal
etmesinden kaynaklanan dretim artisi meydana getirmektedir.
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Turkiye'de cari islemler agiginin buyik sebeplerinden birisi Turkiye'nin
imalatta ara mali ithal etmesinden kaynaklanmaktadir. Dolayisi ile Turkiye'de
meydana gelen milli gelir blylimesi sonucu cari islemler hesabindaki artislar

artmaktadir. Turkiye’de son dort yilda milli gelir artisi meydana gelmistir ve
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yine ayni donemde cari iglemler hesabi aciginin biyime gdsterdigi
gorulmektedir.

3.2.2 Sermaye Kagcli si

Belirli donemler boyunca sermeye kaciginin yuksek seviyeleri, kismen
devallasyon beklentilerini, mali agiklari beklentilerini, enflasyon beklentilerini
ve negatif faiz oraniyla sonuclanan finansal daralmayi ve politik istikrarsizhgi
yansitir. Boylece sermaye kagisl, verilen bir tilkenin ekonomik bozuklugunun
derecesini gostermede 6zet bir gosterge olmaktadir.

Bu calismada sermaye kacisinin Dinya Bankasinca olusturulmus

tanimi kullaniimaktadir;

KF=CD+NFD+CAB+CIR (3.18)

Burada KF sermaye kagisi, CD dis aclktaki degisme, NFD dogrudan
net yabanci yatirrm, CAB cari iglemler hesabi dengesi ve CIR ulusal

rezervlerdeki degisimi gostermektedir.

Sermaye kacigini etkileyen en temel etkenlerin basinda doviz kurunun
izledigi istikrar goze carpmaktadir. Ulkede déviz kuru surekli artiyor ve tilkede
devallasyonlar yapiliyor ise, yabanci sermaye acisindan bu durum kardan
zarara dondsu ifade etmektedir. Bunu bir 6rnek ile aciklayacak olursak;
ulkede ddviz kuru 1,4 YTL iken yabanci yatirimci 1000 dolarhk trin 1100 $
kargiligi 1540YTL'ye sattigini varsayalim. Bu durumda normal sartlarda
yatirrmcinin kari %10 seviyesindedir. Yil sonun yapilan bir devaliasyon ile
kur 1,4 YTL'den 1,8YTL’ye yukseldiginde, yabanci yatirimci tlkeden c¢ikarken
parasini dolara cevirdiginde 855,5 $ elde etmis olacak ve bu devaluasyon
yabancl yatirnmciya %15 zarar elde ettirmis, karini tamamen zarara
donusturmustir. Bu sebeple ullkede doviz kuru istikrari yabanci yatirimciyi

Ulkeye cekmede en dnemli etkenlerden birini olusturmaktadir.
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3.2.3 Dig Borg Stoku

Cari islemler aciginin sdrdurdlebilirligi  Glkenin uluslararasi borg
stokundan etkilenmektedir. Uluslararasi bor¢ miktari ¢cok biyuk miktarlara
ulasirsa, cari iglemler hesabi dengesizligini finanse etmek de bir o kadar
zorlasacaktir. Ayrica, ¢cok buyuk seviyedeki borg finansi, ihracat gelirlerinin
tuketimine ve buydme icin gerekli olan yatirrm mallarinin ithalatina engel
olmaktadir. Cari iglemler aciginin surddrdlebilirligi incelenirken dis borg
stokunun tarihsel gelisimi de 6nem kazanmaktadir. Cari islemler dengesi ile
dis borg stokunda ortaya cikan artis ve azaliglar arasinda dogrudan bir iligki
bulunmaktadir. Cari islemler dengesindeki acik, uluslararasi rezervlerin
degismedigi varsayimi altinda dis bor¢ miktarinda artislara neden
olmaktadir.(Adanur,Aklan,2002:1)

Ulkelerin borg servisini 6deme glcleri finansal sistemin gelismigligine
baglhdir. Vergi tabaninin dar ve vergi tahsilatinin etkin olmadigi tlkelerde,
bor¢ servis olanaklari sinirlanmaktadir. Bu tlkelerdeki dig borg¢ buyuklugu ig
borclanmanin artmasi anlamina gelmektedir. Dis bor¢ faiz 6demeleri i¢
borclanma veya para arzi artiglari ile finanse edildiginde enflasyonist bir
sure¢ baslamaktadir (Dornbush,1993:239). Gelismekte olan ulkelerde bor¢
servisi genellikle para arzi artislari ile finanse edilmektedir. Yuksek ve belirsiz
enflasyon oranlari yatirimcilarin yurtici mali piyasalardan uzaklagmalarina
neden olmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerde borc servisi 6demeleri icin yeni
kaynaklarin saglanmasi, yatirirm harcamalarina ayrilan kaynaklarla mimkin
olabilmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde hukimetlerin vergi oranlarini
arttirmak veya kamu harcamalarini azaltmak yerine yatirrm harcamalarina
ayrilan kaynaklari azaltmalarn daha yaygin izlenen bir politikadir
(Dornbush,1993:351).
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Sekil 3.2'ten de gorulecegi Uzere dis bor¢ stoku seneler itibari ile
artmaktadir. Diger bir yandan bakildiginda milli gelir surekli artan bir trende
sahiptir.

Dis borclanmanin  makroekonomi Uzerindeki etkisi, kaynaklarin
kullanim alanlarina gore degismektedir. Dis bor¢lanma yoluyla temin edilen
kaynaklar, dogrudan dogruya tuketim amagch kullanildiginda, reel ekonomi
Uzerinde enflasyonist etkiler meydana gelebilmektedir. Yatirrm amacl
kullanildiginda ise, yatirnmin tirine gore, milli gelir artmakta veya

azalmaktadir.

Bor¢ servisi sorunu ile kargi karsiya olan ulkelerde vergi tabanlari,
gelecekteki bor¢ servis 6demelerini karsilayabilmek icin esit olmayan bir
sekilde artmaktadir. Reel ve finansal aktifler yiksek oranlardan vergiye tabi
tutulmaktadir. Borg servisini gergeklestirmek igin vergilerde yagsanan bu
degisimlerin yani sira doviz kuru belirsizliklerinin  oldugu ve ihracat
olanaklarinin arttinlamadigi sartlarda, toplumda enflasyonist bekleyisler de
artmaktadir. Enflasyonist bekleyislerin arttigi kosullarda ulusal reel yatirimlar
ve dolayisiyla reel buyime oranlari azalmaktadir. Yabanci finansal aktiflerin
yatirimcilarin portféylerindeki paylari artmaktadir. S6z konusu sartlar altinda
hikumetlerin ihracat olanaklarini arttirmak amaciyla devallasyona
basvurmalari, ithalat olanaklarinin azalmasina ve fiilli ¢ikti seviyesinin

potansiyel c¢iktl seviyesinin altinda kalmasina neden olmaktadir. Bu durum,
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reel Ucret ve reel servet duzeyini azaltmakta,faiz oranlarini ise
yukseltmektedir (Dooley, Folkerts...,1990:6).

HukUmetler dis bor¢ geri 6demelerini para basmak suretiyle finanse
etmeye yoneldiklerinde ve para basiminin enflasyonist (JT1) etkileri dikkate
alindiginda, d* = Dis bor¢ servisi/GSYIH oranini géstermek izere, biitce
acigr g = @ (J1) + d* olarak ifade edilebilir. Dis bor¢ servis ddemelerindeki
artis, bitce aciginda da artislara neden olmaktadir. Hukimetler dis borg
servis 6demelerini gerceklestirmek icin kamu harcamalarin azaltiimasi, vergi
oranlarinin arttirlmast ve i¢ borglanma gibi finansman yodntemlerini
kullanmadiklarn slrece, para basmak zorundadirlar. Ayrica dig dengeyi
saglamak icin devaliasyona da bagvurulabilir. Enflasyon orani, borc servisi
ve reel devaluasyonlar arttikga yukselmektedir (Dornbusch,1993:20-21).
ihracat rekabetliligini arttirmak amaciyla devaliasyona bagvurulmasi, borg
servisinin ulusal para cinsinden degerini arttirmaktadir. Bu durum, butce
aciklarinin artmasina neden olarak hukimetlerin enflasyonist finansman

ihtiyacini yikseltmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerde sermaye kit Uretim faktori oldugundan
ulusal tasarruflardaki azalma dis borclanma ile dengelenmeye
calisiimaktadir. Borgclanma ile elde edilen kaynaklarin geri donts orani, dig
borclanmanin maliyetini astigi sirece, dis borglanma politikasi strduralebilir
bir politikadir (Ajayi and Khan,2000:1). Sardurulebilir bir dis borglanma
politikasinin standart gostergeleri, dis borg/ihracat, disg borc servisi/ihracat ve

dis bor¢/GSYiH rasyolaridir.

Dis borclanmanin  surddrilebilirligi, borclanmadan elde edilen
kaynaklarla, hukimet gelirlerinin gelecekteki bor¢ servisini karsilayabilecek
sekilde arttinilmasi ile mumkinddr. Mali dengesizlik durumunda para
otoriteleri, belli bir maliyete katlanarak yeni kaynaklar saglamaya
yonelmektedirler. S6z konusu maliyet, fon arz edenlerin talebine goére

belirlenen faiz oranidir. Bor¢ alma sdrecinin sardurulebilirligi, borc olarak
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alinan kaynaklarin otoriteler tarafindan etkin bir sekilde kullaniimasiyla
muimkundur. Ancak bu sekilde borg servisi yeni borglanmaya basvurmaksizin

karsilanabilmektedir.

3.2.4 Reel Ddviz Kuru

Ulkenin reel doviz kuru kesin esik degerinin Otesinde asiri
degerlendiginde veya gecmis yillarin ortalamasinin Uzerine ciktiginda, bu
durum cari iglemler hesabi ile iligkilendiriimis demektir ve bu sekilde bir cari
iglemler hesabinin sdrdurilemez oldugu tahmin edilmektedir. Bunu ifade
ederken cari igslemler hesabini etkileyen, “iyi” ve “k6tl” reel doviz kuru artigini
birbirinden ayirmak gerekmektedir. Enflasyon ataleti ile birlesen sabit doviz
kuru rejiminden kaynaklanan reel deger kazanimi, dis dengesizligi gidermede
zararlidir. Diger taraftan, dogrudan dig vyatirm akiglyla sonucglanan
stabilizasyon politikasi ve diger sermaye akiglari, doviz kuru

degerlenmelerine yol acabilir.

Ulkenin yukumlualiklerinin 6nemli bir kismi déviz cinsinden oldugunda,
devalliasyon, faiz hesabinin ulusal para cinsinden dederini arttirmaktadir. Bu
etki, dis ticaret dengesindeki azalmay yavaglatan énemli bir gelismedir. Bu
noktadan hareketle devaliuasyonun dig ticaret dengesi aciklarinin
kapanmasina yardimci olup olamayacagi, kesin degildir. Devallasyon,
ihracati yabanci paralar cinsinden ucuzlatirken, ithalatin ulusal para
cinsinden maliyetini yiukseltmektedir. Bu durum, dig ticaret dengesinin acik
vermesine neden olmaktadir. Bu anlamda cari iglemler aciklarinin

giderilmesinde devaltiasyon her zaman ¢6zim olmayabilir (Pitchford,1995:6).

Reel faiz orani uygulamasi, sermaye cikisini azaltan onemli bir
gelismedir. Ancak s6z konusu faiz politikasinin uzun donemde
uygulanabilirligi yoktur. Ekonomik birimlerin ulusal para tutmalari karsilhginda
enflasyon riskine kargi korunmalari, bitceye onemli maliyetler getirerek

finansal istikrarsizligi arttirmaktadir. Ayrica finansal aktiflerin getiri oranlarinin
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reel aktiflerin Gzerinde belirlenmesi, vergi tabanini asindirarak o6ding
verilebilir fonlarin sistem disina ¢ikmasina neden olarak finansal sistemi
istikrarsizlastirmaktadir (Dornbush,1993:198).
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11 Agustos 1989 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan, Turk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanuna dayali olarak cikarilan 32 Sayili
Kararname ile yabanci sermaye Uzerindeki miktar kisittamalari kaldiriimig ve
yabancilarin Turkiye'deki menkul kiymet piyasasindan alim yapabilmelerine
izin verilmistir. 32 Sayil Kararname ile serbestlesme slrecine giren
Tarkiye’de reel faiz hadlerinin yUkselmesinin etkisiyle yabanci sermaye
giriglerinde 6nemli artiglar olmustur. Sekil 3.6’da Reel Kur Endeksi serisine
bakildiginda ilgili seneden sonraki yillarda doviz kurunda yukselme meydana
geldigi goriulmektedir. Ayrica, 32 Sayili Kararname ile getirilen diger bir
yenilik, gayrimenkuller ve ayni haklar Uzerindeki blokaj hikmudnin
kaldirilmasidir. Buna gore; yabancilarin doviz bozdurmaksizin yurt igcinde
elde ettikleri gayrimenkullere ve ayni haklara ait gelirlerin, yurt icinde
kullanimi veya yurt digina transferi serbest birakilmistir. 32 Sayili Kararname
ile sadece kisa vadeli sermaye girisi tesvik edilmemis, ayni zamanda 6zel

sektore ara girdi ithalatinda da kolayliklar saglanmigtir.
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1989'dan sonra ulkenin yerlesik bir kur politikasi olusmus ve 2000
yilinda resmi olarak sabit doviz kurunu kabul ettigi tarihe kadar devam
etmistir. 1994 yilina kadar i¢ bor¢clanmayi strdiren ekonomi 1994 yilinda i
borclanmadan vazgectigini deklere etmesi ve yurt digindan borclanmayi
surdurecegini ilan etmesi ile dovize kargi asiri talep baglamigtir. Beklenen
yurt digi kaynaginda c¢ikan olumsuzluklar ile basarisizlik gergeklesmis ve
dolara karsi asiri talep baslamistir. 5 Nisan 1994'te yapilan devaltasyon ile
Tark Lirasi'nin cazip hale getirilmistir. Bunun sonucu olarak ddvizin artis
beklentisi sona ermis ve 0Ozellikle 1994 yilinin haziran ayinda %50 faiz
oraninda hazine bonosu ihra¢ edilerek i¢ bor¢ vasitasi ile Turk Lirasi'na olan
talep canlandiriimigtir. 2000 ile 2001 yillar1 arasinda Turkiye doviz kuru
hedeflemesi rejimini resmi olarak kabul etmis ve uygulamistir. Bu durum
2001 yilinda yasanan krize kadar devam etmis ve 2001 yilinda yasanan
krizden sonra doviz kuru rejimi degisikligine gidilerek dalgali doviz kuru rejimi
uygulanmaya baslanmistir. 22 Subat 2001'den itibaren dalgal doéviz kuru
rejimi cercevesinde kur piyasa mekanizmasi tarafindan belirlenmektedir ve
bu durum sekil 3.6 Uzerinde serinin artigsa gectigi kirllma noktasi olan 2001
yilindan sonraki donemi ifade etmektedir. 2001 yilinda uygulanmaya
baglanan yeni program ile ulusal para deger kazanmaya devam etmis ve bu
durum cari igslemler dengesini olumsuz olarak etkilemistir. Strekli olarak doviz
biriktirmeyi gerektiren bu yeni politika ile yiksek oranda doviz rezervlerde
bekletiimekte ve faiz kazanci elde etme durumunu engellediginden bu stok

yiuksek maliyete sebebiyet vermektedir.

3.2.5 Ekonomik Buyume

Bir tlkenin GSYIiH biyime orani ne kadar yuksekse, cari islemler
hesabi da o kadar dengesizdir. Cari islemler acigi, dis borcun, GSYiH’ ya
orani yukseltimeden sirdirilebilmektedir. Ayni zamanda, yiksek GSYiH
blyumesi yuksek karlilik beklentisince elde edilen surdurilebilir sermaye

birikimi oranini gostermektedir. Eger blyume orani dis acik Uzerindeki
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yatirimin reel oranini gegerse, toplam GSYIH’ a eklenti dig aciktan daha fazla
olur. Boylece ulkenin dig pozisyonunu degerlendirmede ekonomik biyime

onemli bir degisken olmaktadir.

Ekonomik biyime hizimiz cari islemler hesabini yakindan
etkilemektedir. Bu iligki buyuk oOl¢cide artan Uretimin ara mali ithalatini da
arttirmasi yoluyla ortaya cikmaktadir. Ayrica, yatirimlarin bayudugu
donemlerde yatirrm mall ithalatinin da arttigi bilinmektedir. Sonu¢ olarak,
ekonomimizin  hizla buydddgud donemlerde ithalatimiz  da hizla
artmaktadir.(Ozatay:2006:39)

3.2.6 Aciklik ve Ticaret Bile senleri

Daha acik bir ekonomi (yilksek ihracat — GSYiH oranli ekonomi)'de
yuksek doviz gelirleri beklenmektedir ve dis borcu finanse etmede daha iyi
pozisyon alacagi beklenmektedir. Bununla beraber, ihracat tabani zayif ise,
blyuk orandaki aciklik, Ulkenin dig kaynakli krizlere yakalanma oranini
artirmaktadir.

3.2.7 Maliye Politikasi Gostergeleri

Bir Glkenin cari iglemler ac¢igr kamunun yatirim-tasarruf dengesinden,
O0zel sektoér yatirnm tasarruf dengesinden ya da her ikisinin bilesiminden
kaynaklanabilmektedir. Eger 6zel sektor dig sorumluluklarini kamu ile garanti
altina almadiysa, (eger 6zel borg, kamu borcu haline donismez ise) ve 6zel
iktisadi birimlerin tasarruf kararini, beklenen surekli gelir gibi ilgili ekonomik
degiskenlerin kesin dngoriisiine dayandirirlarsa (eger asiri iyimser beklenen
gelir, cari tuketim dizeyinin surdrdlebilir olmasina sebep olmuyorsa) 6zel
sektdr tasarruf-yatirirm dengesinden ortaya ¢ikan cari igslemeler agigi, kamu
kesimi tasarruf-yatinm dengesinden ortaya cikan cari islemler acigindan

daha fazla surdurulebilir demektir.
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Bu varsayim, mali aciklarin, 6zellikle sabit doviz kuru rejimi altinda
spekulatif krizlerin meydana gelme olasiligini yaratan mali acgiklarin asiri
parasal blyumeye sebebiyet verebilecegini gbtstermektedir. Eger yabanci
yatirrmci, hiokimetin dig borcunu finanse etmede isteksiz veya yetersiz
oldugundan suphelenirse, bu durum o0Ozel sektdérin sermaye akisinin
durmasina ve krizle sonucglanan kisa vadeli yabanci yatirimlarin geri

cekilmesiyle sonuclanabilir.

Maliye politikasi ile 6demeler dengesi arasinda iligki s6z konusudur.
Kamu harcamalarinin finansmaninda, kamu gelirleri ve 6zel tasarruf
artislarindan  yararlanilamadiginda, cari islemler bilancosu aciklari
artmaktadir. Cari iglemler bilancosu aciklari, bitce aciklarinda cari islemler
bilangosu aciklarina esit tutarda bir azalis meydana gelmedigi durumda
artmaktadir (Zloch,1987:56).

3.2.8 Doviz Rezervleri Yeterlilik Gostergeleri

Geleneksel yaklagsim ithalat yapilan aylarda uluslararasi rezervlerin
aciklanmasini ifade etmektedir. Eger sermaye tamamen hareketli ise, bu
yontem, sermaye yeterliligini en uygun dlgcme yontemi olmayabilir. Sermaye
kacgisi doviz kuru Uzerine baski yaratir ve sonraki artiglar doéviz kuru
rezervlerinin genislemesini gerektirir. Ustelik eger rezervler kisa donem dis
borcu finanse etmede vyetersiz ise, Ulke hala dig kaynakl bir kriz
yasabilecektir. Ayrica, ekonomik acidan risk donemlerinde, nakit varliklar
dovize gcevirme egilimleri vardir. Bu da doviz kuru Uzerine baski yaratir ve bu

yukselisler doviz rezervlerini artirmayi gerektirir.

Turkiye ekonomisinin gecmisteki doviz rezervlerine bakildiginda kriz
donemlerinden sonra rezervlerde artis g6z carpmaktadir. Ve piyasaya
midahaleler kur rejimine gore degismektedir. Kisaca kur rejimlerinden
bahsedecek olursak; sabit kur rejimine gére Merkez Bankasi hedefledigi bir

belirli kur seviyesi hedefine ulasma amaci vardir. Bunun icin piyasaya her
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turli mudahaleyi yapabilmektedir. Subat 2001'de gecilen dalgali kur rejimine
gore ise Merkez Bankasi sadece fiyat istikrarini surdirmekle yukimli olup
ulasmak istedigi veya belirledigi bir kur seviyesi yoktur. Déviz kuru serbest
piyasa kosullarina goére belirlenmektedir. Piyasaya ancak asiri oynakhgin
goruldugu ve spekulatif amach talebin gerceklestigi donemlerde midahale
etme yetkisi bulunmaktadir.

Politik istikrarsizliklarin oldugu dénemlerde bireyler olasi krizlerden
korunmak amaci ile likit varliklarini dovize gevirme ihtiyaci hissederler. Bu
durum sonucunda dovize kargi olan asiri talep dovizin asiri degerlenmesini
saglar. Ulkede bulunan Merkez Bankas! bu durumda piyasaya midahale
edebilmek icin yeteri kadar doviz rezervi tutmaktadir. Fakat Turkiye
ekonomisine bakildiginda 2001 yilinda yasanan bankacilik krizinin ve kur
politikasi degisimi etkileri nedeni ile rezervlerdeki artis gortlmektedir. Bunun
sebebi son yayinlanan Kasim ayindaki niyet mektubuna gore piyasan Merkez
Bankasinin ihtiyat geregi rezerv artigsina devam etmesi gerekmektedir ve
gunlik doviz ahm ihalesi minimum 15 milyon dolardir. Dolayisi ile Merkez
Bankasinin rezervlerindeki 2001 yilindan sonra gerceklesen bu artigin temel

nedeni piyasadaki dovizi satin alma zorunlulugundan gelmektedir.
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Milyon $ Sekil 3.4 Rezervler
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3.2.9 Politik istikrarsizlik ve Politika Belirsizlikleri

Cari islemler hesabinin sdrdarebilirliginin - iceriginde,  politik
istikrarsizliklar bir ¢ok farkli agiklama icin anlamli olabilmektedir. Bu yerli ve
yabanci yatirimcilari, cari politik durugun azalan kredibilitesi ve ani politika
degisiminin riskiyle kargl karglya getirir. Eger hikimet sermaye kontroli
uygulamasi egilimi yerine, serbest sermaye dolasimini tercih ederse,

sermaye kacisinin olusumu daha muhtemeldir.

3.2.10 ithalatin ihracati Kar silama Orani

Cari iglemler hesabinin en bilyuk kalemlerini olusturan ithalatin

ihracattan farki dis ticaret agigini ifade etmektedir. Dis ticaret agigi ne kadar
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blylrse cari islemler hesabl da o derece acgik verecektir. Sekil 3.5e
bakildiginda, ihracatin ithalati karsilama orani yillar itibar %100’Un altinda
gerceklesmektedir. Bu da bize dig ticaret dengesinin bozuklugunu ve cari
islemler hesabina olan negatif etkisini gdstermektedir.

Sekil 3.5 ihracatin ithalati Kar gilama Orani
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1994 ve 2001 yillarinda yapilan devaltiasyonlar ile doéviz degeri
yukseltilmis ve ithalat pahalilagsmistir. Bunun sonucu ithalatin éna bir miktar
da olsa kesilmistir. ithalatin miktarinin diismesi de ihracatin ithalati karsilama

oranini sekil 3.5'de goruldigu tzere degismektedir.

1996’dan gunumuze kadar dis ticaretimize genel hatlari ile bakilacak
olursa bu durum, sekil 3.6 ile 3.7’de net bir sekilde gortlmektedir. Turkiye'de
dig ticaret dengesinin agik vermesine sebep olan en buyuk etkenin
hammadde ithalatinin (ara mallari) oldugu goze carpmaktadir.
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100.000.000 . Sekil 3.6 BEC Siniflamasina Gére ithalat (1000$)
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® Hammadde (Ara Mallar)  ®mYatirim (sermaye) Mallari = Tiketim Mallar

Sekil 3.6’da gorualdugu tzere ithalatin en buyik kalemlerini sirasi ile
ifade edecek olursak; en buylk kalemin hammadde, bunu izleyen yatirim

mallari ve son olarak da tuketim mallarini gérulmektedir.

40.000.000 | Sekil 3.7 BEC Siniflamasina Gore ihracat (1000$)
35.000.000 -

30.000.000 -
25.000.000 -+
20.000.000
15.000.000 -
10.000.000 -
5.000.000 -+

0 -
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

EYatirim (sermaye) Mallari  ®Hammadde (Ara Mallar) = Tuketim Mallar

Sekil 3.7’e bakildiginda ise ihracatta en blyik pay! sirasi ile tuketim

mallari, hammadde ve yatirim mallari almaktadir.
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3.2.11 ihracatin ithalata Ba gimhili g

Tarkiye imalat sanayinde ihracata donuk sektorlerde giderek artan
oranh ithal girdilere bagiml hale geldigi gozlenmektedir. Ersungur ve
Kiziltan'in da 2005 yilinda yaptiklari ¢aligmalarinda Turkiye'nin ihracatinda
ithalata bagimlihgint ampirik uygulama ile desteklemiglerdir. 2000 — 2005
yillari arasinda Turkiye’'de ithalatin ylizde 72’si ara mallarindan ve ylizde 81’i
sanayi Urunlerinden olugmustur. Bu sebeple ihra¢ urtnleri giderek artan
oranlarda ithal girdiler yoluyla dis dinyaya katma deger aktarmaktadir. Bu
durum da cari iglemler hesabinda yapilan iyilestirmeden cok ithalat sebebi ile
bozucu etki yapmaktadir. 2000 — 2004 doéneminde ihracat ortalama olarak

yuzde 19 artarken, imalat sanayindeki bilyime ylzde 4 seviyesinde kalmigtir.

Tuncelin 2002 yilinda yapti§i®, nedensellik calismasinda da ilgili
donemde yasanan iktisadi biyumenin ihracattan degil, ithalattan milli gelire

ve milli gelirden ihracata dogru oldugunu géstermektedir.

3.3 Ampirik Sonuclar

3.3.1 Ekonometrik Model

Calisma, asil cari denge ile en iyi cari dengenin tahmini ve sonucun
kargilastiriimasini icerecektir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrnca
yayinlanan 1987 yilinin birinci ¢ceyreginden baglamak tizere, 2006 yilinin son
ceyregini kapsayan Uucler aylk veriler kullaniimistir. Denklem (3.7)yi

animsayacak olursak;

° Turkiye'de ihracat, ithalat ve Buyiime, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi
Dergisi, Yi1:2002, Say1:9
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t=t

} + ¢ (3.7)

c*—1
t™p

Burada C; t doneminde en iyi tuketim duzeyini, 8 tuketim kayma

blayukliguna gdsteren parametreyi ifade etmektedir. Gerceklesen cari
islemler hesabini tahmin edebilmek icin 6 parametresini tahmin etmek
gerekmektedir. Gergeklesen cari iglemler dengesi serisini elde etmede

kullanilan denklem (3.19)'da go6sterilmektedir.
ca =nad — Oc (3.19)

Denklem (3.19)'da ca, ekonometrik modelden elde edilen cari iglemler
dengesini, nad, nakit akim degiskenini’® ve c ise tiiketim serisini ifade
etmektedir. 8 parametresi nakit akim degiskeni ile tuketim serilerinin
esbitinlesme iligkisi kurulmasi ile bulunmaktadir. Modelde kullanilacak
verilerin Uger aylik donemleri icermesi sebebiyle serilerde mevsimsel
dalgalanmalar gotzlenmektedir. Sekil 3.8'dan gorilecegi Uzere nad serisi

mevsimsel dalgalanmalara sahiptir.

Sekil 3.8 Nakit Akim Degiskeni
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1% Nakit akim degiskeni = gsyih—g - i
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E-Views paket programinda mevsimselligi giderme yontemi olarak “Tramo”

kullaniimig ve seriler mevsimsellikten arindiriimistir.

Sekil 3.9 Nakit Akim Degiskeni Arindiriimis

26000 -
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16000 -
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12000 i

Nakit akim degiskeni mevsimsel etkiden arindirildiktan sonra sekil 3.10’deki

sekle donigmustar.

Sekil 3.10 Tuketim Degiskeni
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Ayni durum tiketim serisi igin de gecerli olmus ve seri mevsimsellikten

arindiriimigtir.
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Sekil 3.11 Tuketim Serisi Arindiriimis
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Bilindigi Gzere iki degiskenin egbitinlesme iligkisinden sz
edilebilmesi icin ayni dereceden duragan olmalari gerekmektedir. ilgili
serilerin duraganlik sinamalarn yapilmasi amaci ile Genigletiimis Dickey-
Fuller (1981) (ADF) birim kdk sinamasi kullaniimistir.

3.3.1.1 Birim Kok Sinamalari

Dickey ve Fuller (1979) caligmasinda, &, hata terimleri arasindaki
otokorelasyon sorununu g6z ardi etmistir. Eger €, hata terimleri arasinda bir

otokorelasyon stz konusu ise, y, = py;_q1 + & esitliginde klasik en kiguk
kareler tahmin edicileri etkin olmayacaktir. Bu nedenle, Dickey ve Fuller
(1981) calismasinda, bu otokorelasyon sorununu gidermek icin Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) testini 6nermistir. Dickey ve Fuller (1981), bagimh
degiskenin gecikmeli degerlerini regresyona aciklayici degisken olarak
katarak otokorelasyon sorununu Onlemigtir. ADF testinde y, = py;_1 + &

esitligi asagidaki gibi ifade edilebilir.
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Yt = PYt-1+ Z ¢ Ay, i+ &
i=1
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(3.20)

(3.7) esitliginin her iki tarafindan y, bagdimh degiskeninin bir gecikmeli

degeri y,_1 cikarildiginda esitlik agsagidaki hale déntsur.

k
Ye = Yt-1 = PYt-1— Yt-1+ CiAy; i + &
i=1
k
Ye—Yee1=@ -y, 1+ Z CiAy, i + &
i=1
k
Ay, =VyYi1+ CiAy,_i + &
i=1

(3.21)

(3.22)

(3.23)

Burada A birinci sira fark operatérind, k gecikme uzunlugunu ve ¢, ise hata

terimini gostermektedir. &, hata terimi beyaz gurulti sdrecine sahip,

ortalamasi sifir, varyansi sabit, birbirinden bagimsiz ve ayni dagilima sahip

oldugu varsayilmaktadir. (3.23) esitliginde y = p — 1'dir.

Bir serinin duraganligini arastirirken, yokluk ve alternatif hipotezler

asagidaki gibi kurulur.



(3.20) ve (3.21) esitliklerine goére kullanilan hipotezler:

Hy:p = 1(veyay = 0)

Hy:p < 1(veyay < 0)

Yokluk hipotezi, vy,

serisinin  birim  kok

icerdigini

yani
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duragan

olmadigini gostermektedir. Yokluk hipotezinin kabul edilmesi durumunda seri
duragan olmadigindan, seriyi duragan hale getirmek icin fark alma islemi
uygulanir. reddedilmesi durumunda serisi

Yokluk hipotezinin ise vy,

duragandir.
ADF birim kok testinde, DF testinde oldugu gibi modele sabit terim

ve/lveya zaman trendi katmak mumkindir. Bu durumda, ADF testinin en

genel haliyle yazihmi asagidaki gibidir:

(3.24)

k
Ve =u+pt+pyi4+ Z CiAy,_; + &

veya

=1

k
Ve=u+pt+yye1+ Z Cibyr—i + &

=1

(3.25)

(3.24) esitliginde (veya (3.25) esitliginde) yukaridaki esitliklerde oldugu

gibi birim kok yokluk hipotezi p = 1 (veya y = 0)’dir.

Tablo 3.1 Degiskenlerin ADF Test Sonuclari

Seriler Gecikme ADF Test | itk De ger® Kritik b

Ist. Deger
C 5 0.2206 -3.5215 -2.9012
NAD 1 -1.7009 -4.0800 -3.4684
AC 4 -3.7495 -3.5215 -2.9012
ANAD 0 -13.7331 -3.5166 -2.8991

a: % 1 anlamhhk diizeyinde, b: % 5 anlamlilik diizeyinde MacKinnon (1996) kritik degerleri
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Tablo 3.1.’den gorulecegi Uzere dediskenlerin diizeydeki ADF test
istatistikleri kritik degerleri, test istatistigi degerlerine goére degiskenlerin birim
koklerin oldugunu savunan hipotez testleri reddedilememistir. Ayni tablodan
bakildiginda serilerin bir gecikmeleri alindiginda test istatistigi degerleri, kritik
degerlerinden daha kicuk ciktigindan, birim koklerinin olmadigini savunan
yokluk hipotezi reddedilebilmektedir. Bu sonucla serilerin birinci sira fark

duragan I(1) olduguna karar verilmigtir.
3.3.1.2 Asil Cari Dengenin Hesaplanmasi

Buradan hareketle tiketim ile nakit akim degiskeni arasinda
esbidtinlesme iligkisinin  sinanmasinda Johansen cointegration testi

uygulanmigtir.

Johansen metodu VAR yapisina dayanmaktadir. Y degisken vektori
icin bir VAR modeli;

K
Y, = znth—i +e,, Y, = (Ylt’YZt) 3.26

i=1

olsun. Sistemdeki degdiskenler I(l) olmak uzere hata duzeltme modeli

asagidaki gibidir.

k=1
Y, =1, + Y TAY, +é

i=1

M=, +m,+ - +m)
k
m=-(11-Y 1)
i=1 3.27

Burada eger m matrisinin ranki r ise sistemde r kadar esbitinlesme vektér

vardir denir. Ayni zamanda rank(mn)<p ise m=af' olacak sekilde, B
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esbutiinlesme vektéri ve o her bir denkleme girecek esbutiinlesme

vektorunun agirliklar hesaplanir. Johansen metodunda a ve B vektorleri en

cok olabilirlik tahmini ile tahmin edilmektedir. Burada, 3 vektoru,

NSy = SeoSuiSu| =0 308

denklemde istatistiksel olarak anlamli r adet 06zdeger vektorinin

cozllmesiyle elde edilmektedir. Burada,

Soo: AY, nin AY, Uzerine yapilan regresyonundan elde edilen birinci hata
moment matrisi
Sw: Y, nin AY,, Uzerine yapilan regresyonundan elde edilen ikinci hata

moment matrisi

Sok: Capraz carpim moment matrisi

seklindedir. “En fazla r kadar egbitinlesme vektor vardir® yokluk hipotezi iki

olabilirlik testi ile test edilmektedir. ilk istatistik

LR =-T > log(L-A;)
i=q+1 3.30

r kadar esbutinlesme vektorin g'dan az oldugu yokluk hipotezini test

ederken, ikinci istatistik

LR =-Tlog(l-A,,) 331

r kadar egbutinlesme vektorin g'ya esit oldugu yokluk hipotezini test
etmektedir. Bu iki test istatistigi icin kullanilacak kritik degerler tablosu Enders
(2004: 443) de mevcuttur.
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Gecikme uzunlugu Schwarz kriterine gore 1 olarak belirlenmis ve
esbitinlesme katsayisi -0.962135 olarak tahmin edilmistir. Tiketim kaydirma
parametresi olarak belirlenen bu katsayr denklem (3.19)da yerine
konuldugunda (ca; = nad; — (—0.962135)c;) asil cari denge serisi elde
edilmis olur. Onceki bolimlerde de ifade edildigi gibi cari donem ile gelecek
donemler arasindaki kaymayi ifade eden 6 parametresi r ile (1—p)p
farkindan olugsmaktadir. Denklem (3.7)’ye gore tuketim kaydirma parametresi
1'den bilyuk oldugunda tuketim dizeyi nakit akim dizeyinin altinda
gerceklesmistir. Tuketim gelecek doneme ertelenecektir denilmektedir. Tersi

durumunda ise tiketim simdi donem gerceklesecektir.

Sekil 3.12 Asil Cari islemler Serisi
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Ekonometrik modelden elde edilen asil cari denge serisi sekil 3.12'te
gorulmektedir. Kullanilan model geregi en iyi cari dengeyi bulabilmek amaci
ile denklem (3.17) tahin edilmelidir.

3.3.1.3 Optimal Cari Dengenin Hesaplanmasi

Denklem (3.17)'nin tahmininde bir gecikmeli degerler dahil edilerek iki

degdiskenli [Anad, Aca] VAR analizi yapilir.
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® t—-t

cai== Y (=) EaQ) (317)

t=7+1

Modelin tahmininde Ghosh ve Ostry(1995)'nin gelismekte olan ulkeler
icin 1 gecikmeli deger kullandigi ve Selguk (1997)'un Turkiye igin yapilan
tahmininde 1 gecikme aldigi dikkate alindiginda, yapilan bu analizde de bir

donem gecikmeler kullanilarak tahmin yapilmistir.

[Anadt] _ [lpll l'p12:| Anadt_l] n I:glt]

Acat l'p21 q"zz Acat_l gzt (332)

Denklem (3.26)'da nakit akim degiskeninin bir gecikmesi ile asil cari
dengenin bir gecikmesi yukaridaki VAR denklemine gore tahmin edilir.
Tahmin edilen cari iglemler dengesi CA; oldugunda cari islemler hesabi
degiskenini elde etmede kullanilacak olan denklem, denklem (3.27)'de
gOsterilmektedir;

CA;=—[1 0l[(1+m) W]l - A +r) 1w AZ?: |
_ [(DAnad CI)Aca] AAnCaadt] (333)

Burada 1 2x2 boyutunda birim matrisi ve r dinya reel faiz oranini
temsil etmektedir. Temel olarak alinan dinya reel faiz haddi Obsfeld ve
Rogoff'un 1994'te cari iglemler hesabina donemler arasi yaklasim isimli
calismalarinda ve diger calismalarda reel faiz haddini 0,05 kabul ederek
hesaplamalar yaptiklarindan bu calismada da diger calismalarda oldugu
Uzere reel faiz haddi 0.05 olarak yapilmistir. Denklem (3.27)’de tahmin edilen
VAR tahmin sonuclari denklem (3.27)'de yerine konuldugunda cari dengenin

optimal serisi elde edilmis olur.
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Tablo 3.2 VAR Tahmini Sonuglari

Degiskenler D(NAD_SA) D(ASIL_CARI(-1))
D(NAD_SA(-1)) -0.231045 -0.348911
D(ASIL_CARI(-1)) -0.120013 0.339416

Tablo 3.2’de elde edilen sonuclar denklem (3.26)’da yerine konulacak

olursa ilgili denklem yeniden diizenlendiginde;

_ _ s
Anadt]:[ 0.231045 0.348911”Anadt 1] 1t] (3.34)

Aca; | ~ 1-0.120013  0.339416) | Aca,_y | T lea

Olarak denklem (3.26) elde edilir ve sonugclar denklem (3.27)'de yerine
konuldugunda cari igslemler hesabinin optimal serisi sekil 3.13’de oldugu gibi

elde edilmigtir.

Sekil 3.13 En lyi Cari islemler Serisi
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3.3.1.4 Asil Cari Denge ile Optimal Cari Dengenin K arsilastiriimasi

En iyi cari islemler dengesinin tahmininde kullanilan denklemin VAR

seklinde gérinimi denklem (3.35)’de gdsterilmektedir.

Anad_sa = c(1) * Anad_sa(—1) + ¢(2) * A(asil_cari(—1)) 3.35
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A(asil_cari) = c(3) * Anad_sa(—1) + c(4) * A(asil_cari(—1))

Ghosh ile Ostry (1995) caligmasina gore optimal cari denkleminde (3.27)
matrisin bulunan [—0.14083 —0.42186] matrisine, [0 1] matrisinin
istatistiki yonden esit oldugu kanitlandiginda optimal cari denge ile asil cari
denge serilerinin birbirine esitligi kabul edilmis ve bu durumda cari islemler
hesabinin strdurulebilir oldugu agiklanmig olur.

Sekil 3.14 En lyi Cari islemler Dengesi ile Asil Cari islemler Dengesi

5000

optimum ca =—3asilca

VAR modelinde kullanilan kisitlar;
C(1)=c(3)
C(2)-C(4)=1.05'dir.
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Tablo 3.3 Wald Testi Sonuclari

Test Istatistigi Degeri sd Olasilik Degeri

Ki-kare 82.04341 2 0.0000

Tablo 3.3 de verilen Wald testi sonuclarina gére Optimal cari dengenin
asil cari seriye esit oldugunu go6steren yokluk hipotezi %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilmektedir. Bu durum iki serinin birbirinden farklh oldugunu,
dolayisiyla Turkiye'de cari igslemler dengesinin surdirilemez oldugunu

sonucunu gostermektedir.



SONUC

Cari Islemler Hesabi, (lkeler arasi gostergelerin kiyaslanmasinda
biyiik 6nem tasimaktadir. iki tilke kiyaslanirken ulkelerin milli gelirlerine, dig
ve i¢ borg yukleri gibi makro ekonomik veriler karsilagtiriimaktadir. Onemli bir
gosterge olan cari iglemler hesabi da bu hesabin, pozitif veya negatif olmasi,
Ulke ekonomisinin dis yukamluliklerine kargi ne derece yeterli veya yetersiz
oldugunu gostermektedir. Bu calismada da cari iglemler hesabinin tlkenin
milli gelirinin yaninda o ulkenin tiketimi ile de dogrudan iligkili oldugu tuketim
kaydirma parametresi de hesaplanarak agiklanmaya caligiimigtir.

Calismanin birinci boélumiinde Cari islemler Hesabinin ddemeler
bilangosu igerisindeki yeri ve hesap diizeninden bahsedilmig ve cari iglemler
hesabina iligkin diger teorik yaklagsimlardan bahsedilmistir. Teorik ¢cercevede
Esneklikler Yaklagimi, J-Egrisi ve Mundell Fleming Modeline genel olarak

deginilmigtir.

ikinci bélumde ise lilkemize uygulanacak olan ekonometrik modelin
tahminini  iceren donemler arasi yaklasimin teorik temellerinden
bahsedilmistir. Tahmin edilecek modelin iktisadi temelleri ikinci bdlimde

anlatilmistir.

Uclincii  boélumde ise Tirkiye'de Cari Islemler Hesabinin
Sarduardlebilirliginin sinanmasi ilgili ekonometrik model ile tahmin edilmis ve

sonugclar yorumlanmistir.

Cari iglemler hesabinin sdrdardlebilirligi  hesaplanirken 6ncelikle
yapiimasi gereken ulkenin asil cari iglemler hesabi serisi adi verilen seri
hesaplanmigtir. Asil cari iglemler hesabi nakit akim degiskeni olarak ifade
edilen seri, milli gelirden, 6zel yatinm ve 0Ozel tiketim serilerinin ¢ikariimasi
ile bulunur ve tiketim kaydirma parametresi hesaplanirken nakit akim

degiskeninden, tiketim ile tiketim kaydirma parametresi carpiimasi ile elde
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edilen serinin farki ile bulunur (tiketim kaydirma parametresi: ca = nad —
fc).

Tuketim kaydirma parametresi tiketim serisi ile nakit akim degiskeni
arasindaki uzun dénem iligkisi ile bulunmaktadir. Bu sayinin birden buyuk
ctkmasi durumunda tiketim gelecek doneme kaydirilacak eger birden kiguk
ise tuketim bu donem gerceklestirilecektir. Bu ¢calismada da tiketim kaydirma
parametresi 0,962135 olarak tahmin edilmig yani birden kuc¢ik bulunmustur.
Bu da tiketimin bu donem gerceklestiriimesinin en iyi karar oldugunu ifade
etmektedir. Doénemler arasi modele gore elde edilen tiketim kaydirma
parametresi denklem 3.19'da yerine konuldugunda asil cari iglemler hesabi
serisi elde edilmisg olur.

Asil cari iglemler ulkenin mevcut durumunu yansitmaktadir. Ulkenin
kendi tuketim ve milli gelirine gore, vermesi gereken optimal cari iglemler
dengesi hesaplanirken, asil cari iglemler hesabi ile nakit akim degiskeni
serisinin bir gecikmeli, iki dediskenli VAR analizi sonucu elde edilen
degerlerin denklem 3.32’de verilmigtir. Bu denkleme tahmin sonuclari

konuldugunda en iyi cari islemler dengesi serisi elde edilmis olur.

Son olarak gerceklesen (asil cari iglemler hesabi serisi) ile optimal cari
islemler hesabi (bir Glkenin elde etmesi gereken en uygun cari iglemler
hesabi serisi) kargilastirilir ve Wald testi sonuclarina goére iki serinin birbirine

esit ya da farkl olduguna ilgili anlamlilik diizeyinde karar verilir.

Tablo 3.3 de verilen Wald testi sonuclarina gore Optimal cari dengenin asil
cari seriye esit oldugunu goésteren yokluk hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Bu durum iki serinin birbirinden farkli oldugunu, dolayisiyla
Tarkiye’de cari islemler dengesinin sirdirtilemez boyutlara ulastigini
oldugunu sonucunu gostermektedir. Buradan hareketle sekil 3.14
incelenecek olursa, en iyi cari iglemler serisi ile gerceklesen cari acik
arasindaki iligkide 1994, 2000 vyillari ile 2000Q4-2005Q4 dodnemindeki
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edilimler dikkati ¢cekmektedir. 1994 yili Ulke ekonomisinde 6nemli bir kriz
neticesinde kucilmenin yasandigi bir yildir. 5 Nisan Kararlari ile ¢ok yiksek
oranda devallasyona tutulan TL, diger Ulke paralari cinsinden buyik deger
kayiplarina ugramistir. Yasanan bu yuksek devallasyon sonrasi,
ekonomideki karar alma birimlerinin yasadigi belirsizlik, dig dinyanin
Tarkiye'ye bakigini olumsuza cevirip tlke notunu disidrmesi, cumhuriyet
tarihinin en buyuk enflasyonu i¢ talep ve yatirimlar tGzerinde olumsuz etkide
bulunmustur. Bunun bir sonucu olarak ithalat daralmistir. ihracat ise bilhassa
OECD ulkelerinin yuksek buyume hizlari, gelir artigi, nedeniyle (iceride
yasanan olumsuz gelismelere karsin) artmigs ve dis ticaret dengesi,
dolayisiyla da cari iglemler dengesi, olumlu bir gelisme gb6stererek en iyi
noktaya yaklasmistir. Ancak, yaklasilan bu en iyi cari iglemler hesabinin
bilingli bir tercih sonrasinda degil, yasanan kriz ve ekonominin kuculmesi
sonucunda ulasildigr gbz ardi edilmemelidir.

En iyi cari iglemler serisi ile gerceklesen cari dengenin birbirine yaklastigi bir
diger yil olan 2000 yilini analiz ettiimizde, uygulanan kur politikasinin en
onemli unsuru olarak gelecek doénem degerleri 6nceden belirlenmig bir kur
sepetine (1 USD + 0.77 EUR) bagl olarak “surinen parite” (crawling peg)
uygulamasina gecildigini, kurun gelecek donem degerlerinin 6nceden TCMB
tarafindan ilan edildigini ve bu degerlerin tutturulacagini taahhut ettigini
gormekteyiz. Diger yandan, para politikasi anlaminda, IMF ile uygulamaya
koyulan stand-by anlagsmasi neticesinde TCMB'nin likidite yaratma sinirinin
Net i¢ Varliklar rakami ile sinirlandirildigini gérmekteyiz. Temel ilke olarak,
“Ulkeye giren doviz kadar TL yaratilirsa bu enflasyonist olmaz” (sterildir,
yaratilacak TL kapasitesi de TCMB’nin doviz rezervlerinin bir fonksiyonudur)
olarak Ozetlenebilecek bu hedef cercevesinde doviz kurlar ilk bulyuk
spekulatif atagin geldigi 2000 yil Kasim ayina kadar 6nceden belirlenmis
sinirlar icinde tutulmustur. Ancak enflasyonla micadelede vyeterli basari
saglanamamig, buna kargin 2000 yilinin hemen baginda ¢ok 6nemli dusus
gosteren faiz hadleri TL'nin degerlenme sirecini hizlandirmistir. Bu noktada
ihracat duraklama egilimine girmigken ithal mallar TL cinsinden ucuzladigi

icin ithalat ve dolayisiyla dis ticaret acigi artmaya baslamistir. 2000 yili



87

Kasim oncesinde grafikten de gorilecegi Uzere cari islemler dengesi en lyi
cari iglemler serisinden uzaklasmaya baslamistir. Dis kreditrler tarafindan
onemli bir risk olarak gorulen bu durum neticesinde Turkiye'nin Glke notu
dusuralmis 2000 yilinin kasim ayinda 6nce bir bankanin likidite krizi olarak
baglayan kriz, hizla bir faiz krizine donigmustir. Ancak Dunya Bankas! ve
IMF’den temin edilen ek krediler bu krizin bir déviz krizine dontusmesini (bir
sureligine) engellemistir. Ancak cari igslemlerin en iyi seviyesinden uzaklasma
sureci 2001 yilinda da devam etmis uygulanan para ve kur politikasinin
surdurilemez oldugu 2001 yilinin Subat ayinda ortaya c¢ikan krizle
netlesmisti. Bu noktada grafikten 2000Q4 ile 2001 Q1 arasinda en iyiye
yaklasan gerceklesen cari islemler dengesinin (1994 yilinda oldugu gibi) yine
bir kriz neticesinde ortaya c¢iktigi dikkati cekmektedir.

2001 yili yine cumhuriyet tarihini “rekor” bir kticilmesinin yasandigi yil
olmus ve terk edilen “sabit kur” politikasi yerini “serbest kur” politikasina
birakmigtir. 2001 sonrasinda hizlanan 6zellestirme uygulamalari bilhassa
sanayi sektorinidn kullandigi ara mallarinin ithalatini cazip hale getirmis,
serbest ticaret politikalari neticesinde korumasiz kalan tlke sanayi bilhassa
enerji, ara mallari ve yatirnrm mallari anlaminda rekabet gucuni yitirerek disa
badimli hale gelmigtir. TL’nin deger kazanmaya devam etmesine izin verilen
kur politikasi, i¢ sanayinin ithal mallarla rekabet edebilmesini mimkin
olmaktan cikarmigtir. Tarimsal Urlin desteklerinin birakilmasi tarimsal Gretimi
dusurerek tarim mallari ve sanayide girdi olarak kullanilan tarimsal drtnler
ithalatini arttirmig, giderek ithalata bagimli hale geldigi ve tlkedeki istihdam
azalmasina yol acmistir. Bunun neticesinde verimliligini arttirabildigi icin
dusuk kura ragmen ihracati arttiran ancak bu artan ihracati kargilamak icin
giderek daha fazla ithalat yapmak zorunda olan bir Uretim yapisi ortaya
ctkarmistir. Bu nedenlerin hemen tamami da 2000 yilinin son c¢eyredinden
sonra en iyi cari iglemler acigindan giderek uzaklasan bir cari acik ortaya
cikarmistir. Gerek mutlak deger olarak, gerekse de GSYiH'ya oranla siirekii
blyuyen cari islemler agigi ekonomin en énemli kirllganlik gostergelerinden
birisi haline gelmistir ve sonuc olarak cari acik sdrdirtilemez boyutlara

ulasmistir.
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OZET

AGASLAN, Erkan. Tirkiye'de Cari Aciklarin  Boyutlar ve
Sarduardlebilirligi, Ankara, 2008.

Bu caligmada Turkiye'de cari islemler hesabinin optimal dengesini
aciklamak ve gerceklesen cari islemler dengesi ile kiyaslamak icin dénemler
arasi model (intertemporal approach) kullaniimistir. Calismanin birinci
boluminde o6demeler bilangcosu ve dOdemeler bilangosuna iligkin teorik
yaklagimlar sunulmustur. Calismanin ikinci béliminde ise donemler arasi
modelin teorik temellerinden bahsedilerek ¢alismada uygulanan model genel
hatlari ile anlatilmistir. Uclnct bolumde, Tirkiye Ekonomisine iligkin
surdurulebilirlik analizi 1987 yili ve 2006 yillarini kapsayan donem igin
yapimigtir. Analizi yapmaya baglamadan 6nce Turkiye'de cari iglemler
hesabinin strdurdlebilirligini etkileyebilecek temel unsurlar belirli bagliklar
altinda anlatilirken, Ulke ekonomisinin mevcut durumu incelenmistir.
Surdurdlebilirlik analizi c¢ercevesinde modelin tahmininde esbutinlesme
testleri kullaniimistir. Esbutinlesme testleri sonrasinda incelenen ekonominin
asll cari iglemler dengesi ile vermesi gereken optimal cari islemler dengesi
tahmin edilmistir. Elde edilen cari iglemler dengesi ile Ulke ekonomisinde
olmasi gereken en iyi cari islemler denge serileri gerekli istatistiki testler ile
kargilastiriimistir. Bulunan en iyi cari iglemler serisinin tlkede bulunan
mevcut cari islemler serisinden c¢ok farkli olmasi sonucu, bulunan cari

islemler dengesinin surdirilemez olduguna karar verilmistir.

Anahtar Sozcukler

1. Cari iglemler hesabi

2. Surdurdlebilirlik

3. Donemler arasi yaklagim
4. Esbitinlesme sinamalari

5. En iyi cari aglk seviyesi
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ABSTRACT

Agaslan, Erkan. Magnitude and Sustainability of Current Account Deficit in
Turkey, Master Thesis, Ankara, 2008.

In this thesis, intertemporal approach has been used to compare with
the real current account and optimal current account balance for Turkey. First
section presents balance of payment and its theoretical approach. Section 2
lays out the framework of intertemporal approach which is used to explain
real current account balance. In section third, current account sustainability
has been analyzed for the period between 1987 and 2006 for Turkish
Economy. First of all main facts which can affect current account
sustainability has been investigated by using cointegration tests for Turkish
Economy. Using cointegration tests, real current account and optimal current
account balance, which economy needs to achieve, has been estimated and
compared with Wald Test. The empirical evidence showed that the real
current account and optimal current account series are quite different
between each other. Therefore, the current account balance of Turkish

Economy has been reached to an unsustainable magnitude.
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4. Cointegration tests

5. Optimal current account deficit



