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ONSOz

Tarkiye’de yillardir suregelen ve son yillarda ulke ekonomisinin temel

problemi olarak ortaya ¢ikan bir cari igslemler agigi s6z konusudur.

Bu calismada 1995-2005 doneminde Turkiye ekonomisinde cari agik
inceleme konusu yapilmistir. iktisatta, her konuda oldugu gibi, cari acik
konusunda da farkli degerlendirmeler ve gorusler vardir. Burada, Turkiye'nin
yakin gecmisteki cari aciklar, cari acigin GSYiHya orani, ekonomi
uzerindeki olumsuz etkileri, cari igslemler dengesine iliskin farkli yaklasimlar,
cari acigin finansmanina yonelik tedbirler, cari acigin surdurilebilirlik dlgitleri
ve cari iglemler dengesi sorununa yonelik ¢6zim yollar farkli bakis

acilarindan yola gikarak incelenmistir.

Tarkiye’'nin cari islemler acigi yillara bagl olarak giderek artan
boyutlara ulasmakta ve kaygi vermektedir. Yapilan incelemeler ve eldeki
veriler dikkate alindiginda, temel Onlemlerin daha fazla ge¢ kalinmadan
alinmasi ve makroekonomik yapisal programlarin acil olarak uygulanmasi

gerekmektedir.

Calismalarim sirasinda c¢alismalarimi  yonlendiren, bilgi ve
deneyimlerinden yararlandigim, buyuk destegini gordugum danigsman hocam
Do¢. Dr. M. Nejat COSKUN’a ve hayatimin her asamasinda sevgi ve

desteklerini benden esirgemeyen, bana inanan ve guvenen sevgili aileme,

Sonsuz tesekkurlerimi sunuyorum.
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GiRiS

Cari islemler acigi, bilindigi gibi, bir ekonominin dig dunya ile ddviz
islemlerinin dengesini vermekte ve 6zet olarak mal ve hizmet ticareti ile isgi
dovizleri, dig bor¢c faiz ddemeleri gibi faktér gelir-gider kalemlerinden
olusmaktadir. Cari acik, milli gelir muhasebe sisteminde de yurt icinde
gerceklesen tasarruf-yatirnm agigini vermektedir. Ayrica; cari agik; krizlerin
temel gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir.

Cari iglemler aciginin finanse edilmesine katki saglayan ve dis borg
ureten doviz girisleri nihai olarak Turkiye’nin dis bor¢ stokunu arttirmaktadir.
Tarkiye’'nin uluslararasi yatinnm pozisyonunu giderek kirilganlagtiran ve dis
bor¢ stokunu da hizla arttiran bu surecin suregelen istikrarsizlik sorunuyla
birlestirildiginde, Turkiye ekonomisi agisindan son derece hassas ve kirilgan
bir denge Uzerinde durdugunu gérmemiz gerekmektedir.

Gecmiste artan tuketim harcamalari ve kamu finansmaninda kullanilan
sermaye girisleri, kamu bor¢ stokunun ve cari acigin surekli olarak
artmasinda 6nemli bir etken olmustur. Surekli artan kamu agiklari ve cari
aciklar, bazi gelismekte olan ekonomilerin kirilganlik duzeyini arttirmistir. Bu
durum, disa bagimlihg: yuksek olan gelismekte olan ulkelerde, sik araliklarla
iktisadi krizlerin yagsanmasina yol agmistir. Sik araliklarla yasanan iktisadi
krizler, esasen iktisadi bUyume performansinin zayif bir gorinti
sergilemesine yol agmigtir.

Yukarida anlatilan sureg, Turkiye ekonomisinde de gozlenmigtir.
Yuksek faizli ve kisa vadeli kamusal bor¢glanma senetlerinin ihraci yoluyla
surdurdlen borglanma politikasi, bor¢ stokunun giderek kabarmasina ve
borcu borg ile 6deme kisir dongusune yol acmigtir. Risk ve getiri agisindan
son derece cazip kamusal borglanma senetlerine yatirrm yaparak para
kazanma aliskanhgini edinen Ozel sektor birimleri, uzun vadeli Uretim
projelerini hayata gecirme de ¢ekingen bir tutum gdstermislerdir.

Turkiye’de borg stokundaki artig egilimi 6zellikle 1990 yilindan itibaren
belirgin bir sekilde ortaya c¢ikmigtir. Sermaye hareketlerinin  onundeki

engellerin ortadan kaldirilmasi sonucu, kisa vadeli sermaye girislerinde



onemli bir artis ortaya cikmistir. Dis finansal serbestlesme stratejisinin
uygulanmasi ile birlikte, sermaye giriglerini 6zendiren asil faktor, yuksek faizli
ve kisa vadeli kamusal bor¢lanma senetlerinin sagladigi cazip getiri olmustur.
Mali disiplini saglamak bir yana, ekonomideki yapisal sorunlara kayitsiz kalan
siyasal iktidarlar, harcamalarini finanse etmek amaciyla, ulusal paranin
degerlenmesine yol acan kur politikasini da uygulamaktan c¢ekinmeyerek,
kisa vadeli sermaye girigleri ile desteklenen bir finansman politikasi
uygulamiglardir. Bu ortamda, bankacilik sektért de 6zel kesime kredi olanag
saglamak yerine yuksek getirili kamusal borglanma senetlerine yatirm
yapmayi tercih etmigtir. Kurlarin baski altinda oldugunu géren bankalar, doviz
cinsinden ifade edilen yukumlalUklerinin artmasi pahasina, disaridan ucuz
maliyetler ile sagladiklari fonlari ylksek reel faizler ile devlete borg
vermiglerdir. Gérunurde karli gibi gérinen bu strateji, kurlarda bir artis ortaya
ciktiginda sektoru onemli finansal krizler ile kargi kargiya birakmistir.

Kamu kesimi agiklari, Turkiye’de enflasyonist egilimleri besleyen en
onemli faktorlerden biridir. Kisa vadeli ve yuksek faizli bor¢glanma senetlerinin
piyasaya surulmesi ile yurutllen borglanma politikasi, bor¢ stokunun surekli
olarak artmasina yol acmigtir. Turkiye’de kamu kesimi agiklarini finanse
etmek amaciyla uygulanan yuksek faiz politikasi, kisa vadeli sermayenin
Tarkiye ekonomisine yogun bir sekilde akmasina pozitif yonde katki
saglamaktadir. Yuksek faiz politikasi ayni zamanda, yarattigi belirsizlik
nedeniyle kisa vadeli sermaye hareketlerini, enflasyonu ve cari acgigi
tetikleyici bir unsur olarak ortaya gikmaktadir. istikrarsiz bir trend gosteren
bdylume oranlarini, istikrarli bir gizgiye ¢cekmek son derece gugctur. Diger bir
ifade ile; yerlesiklik kazanan istikrarsizlik trendini kirma yoéninde kalici
duzenlemelere gidilememesi, istikrarsiz buyUmenin slUregelmesine ve cari
acigin atalet kazanmasina ortam hazirlamaktadir.

Tarkiye'de buyume devam ettigi slrece uretim igin ara mali ve yatirm
mali ithal etme geregi, cari agik sorununun da devam edeceginin igareti
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Uygulanan siki maliye politikasi ile reel faizlerin
dismesi ve kamu kesimi borglanma gereksiniminin azalmasi sonucunda,

Ozel sektor hizli bir yatirrm hamlesine baglamistir. Avrupa Birligi muzakere



sureci ile daha fazla destek bulacak olan bu olumlu ekonomik ortamda,
yuksek yatirim talebi, yurtigi tasarruflarin Uzerinde gercekleserek cari agigin
yukselmesine neden olacaktir.

Ekonomimizdeki yapisal donisumin devam etmesi, hem Turkiye'nin
daha fazla yabanci yatirrm c¢ekmesini, hem de Uretim ve ihracatimizin
uluslararasi rekabet gucunun arttirlmasini saglayacaktir. Yatirrm ortaminin
iyilestirilmesi ve Urun, isguclu ve finans piyasalarinda yapisal bir programin
uygulanmasi bu dénidsimuin temel geregi olmaktadir. Cari iglemler agiginin
risk yaratmamasi ve uzun vadede azaltiimasi igin, makroekonomik istikrarin
surdurtlmesi, ekonomi politikalarindaki esnekligin glclenmesi, yapisal
donugumin saglanmasi ve ekonominin rekabet gucinin yukselmesi
gerekmektedir.

Turkiye’de cari iglemler agigi Uzerine hazirlanan tez G¢ bolumden
olusmaktadir. Birinci bolumde 6demeler bilangosu bashg altinda, 6demeler
bilangosunun yapisi ve ddemeler bilangosu hesaplari ele alinacaktir. Bu
bdlimde o6ncelikle ddemeler bilangosunun hesaplari olan cari iglemler ve
sermaye hesaplari ile net hata noksan ve rezerv kalemleri agiklandiktan
sonra, 6demeler bilangosunun yapisi ve alt kalemleri tanimlanacaktir. Burada
ayni zamanda cari iglemler dengesi ve cari islemler dengesini etkileyen
faktorler ortaya konarak, cari iglemler dengesinin bu faktorler kargisindaki
davraniglan tartigsilmakta, konuyla ilgili olarak Turkiye'deki uygulama ve veri
kaynaklari incelenecektir. Cari islemler dengesi dengesizliklerinin farkl
tanimlama ve olgumleri agiklandiktan sonra, tarihsel gelisim sirasina gore
cari iglemler dengesi Uzerine geligtirilen yaklagsimlar ve temel o6zellikleri
incelenmektedir. BAlUm igerisinde cari islemler dengesini etkileyen bazi
onemli faktoérler genis bicimde aciklanmakta, cari islemler dengesini
saglamaya yonelik politika uygulamalarina ve tedbirlere yer verilmektedir.

ikinci bolimde, cari islemler ve makro ekonomik biyuklikler
arasindaki baglanti tanimlanarak bluyume ve cari agik ile dis ticaret dengesi
ve cari acgik iliskisi ortaya konulacaktir. Cari islemler dengesi istikrarsizligi ile
iligkili olabilecegi dugsunulen makro ekonomik degiskenlerden blyumenin

gOstergesi olarak gayri safi yurt i¢i hasilanin yuzde degisimi, kamu kesimi



bor¢clanma geregdinin gayri safi yurt i¢i hasila icindeki payi, cari aciklarin gayri
safi yurt ici hasila igindeki payi, kisa vadeli sermaye hareketleri ile doviz kuru,
ithalat ve ihracat ele alinmaktadir. Hizmet ve cari transfer dengesi ile dis
ticaret dengesindeki bozulmanin cari agik Uzerindeki etkileri anlatiimaktadir.

Uglincli ve son bdlimde, Turkiye'de 1995'ten 2005’e kadar olan
donemde cari islemler dengesi ortaya konarak ulkemizin yasadigi tecrube,
krizler ve kaoslara yer verilmektedir. Turkiye ekonomisinde cari iglemler
dengesi sorunu yaratarak yillardir cari agigi temel ekonomik sorun haline
getiren etkenler gozler 6nune serilmekte, cari agigi kapatmaya yonelik ¢ozim

yollari ortaya konulmaktadir.



BiRINCi BOLUM
ODEMELER DENGESI iSTATISTIKLERiI TANIM VE IiLKELERI iLE
TURKIYE UYGULAMASI

Odemeler dengesi, genis anlamiyla, bir ekonomide yerlesik kisilerin
(Merkezi hukUmet, parasal otorite, bankalar, gergek ve tuzel kisiler), diger
ekonomilerde yerlesik kisiler (yurtdiginda yerlesikler) ile belli bir donem iginde
yapmis olduklari ekonomik islemlerin sistematik kayitlarini elde etmek Uzere
hazirlanan istatistiki bir rapordur.

Ekonomik iglemler, mal, hizmet ve gelirle ilgili igslemleri, finansal varlik
ve yukumlalUklerle ilgili islemleri, bir ekonomide yerlesik kigilerden diger bir
ekonomide yerlesik kisilere karsiliksiz olarak reel ya da finansal kaynaklarin
saglandigi transferleri kapsar.

Odemeler dengesi taniminda iki temel kavram bulunmaktadir. Bunlar
“‘ekonomi “ ve “yerlesiklik™tir. “Ekonomi” s6zcugu bir hikimet tarafindan idare
edilen cografi bolgeyi ifade ederken, "yerlesikler” deyimi ile bir ekonomide bir
yildan fazla slre ile devamli ve dizenli olarak ikamet eden, o ekonomi
icerisinde faaliyette olan kurum ve kigiler ifade edilmektedir.

Odemeler bilangosu ya da dengesi, bir Glkenin mal, hizmet, sermaye
akimlari gibi dis ekonomik ve mali islemlerini gosteren rapordur. Bilango, bir
ulkenin dis dunyadan sagladigi gelirler ile disariya yaptigi 6demeler
arasindaki dengeyi ortaya koyar. Bir ulkenin ddemeler bilangosundaki denge
ya da dengesizlik, o ulkenin uluslararasi 6deme gucundeki iyilesme ya da
bozulmalari yansitir, dolayisi ile de ¢gogu kez o ulkenin uluslararasi alandaki
ekonomik ve mali itibarinin bir gostergesi olarak yorumlanir (Seyidoglu, 2000:
42).

Odemeler bilangosunun agik veya fazla vermesi, ulkenin, milli gelir
seviyesi, istihdam duzeyi, kalkinma hizi, enflasyon orani, déviz kurlari, Ucret
artiglari gibi ekonomik degiskenleri Uzerinde énemli etkiler dogurur. Dolayisi
ile Ulkenin dis ekonomik iligkilerinin saglikli bir yolda olup olmadiginin

belirlenmesi, bir sorun varsa gerekli onlemlerin zamaninda alinmasi ve



politika duzenlemelerinin yapilmasi igin odemeler bilangosu istatistiklerinin
surekli olarak izlenmesi gerekir (Seyidoglu, 2001: 68).

Odemeler bilangosu U¢ ana hesaptan meydana gelmektedir. Mal ve
hizmet hareketlerinin  kaydedildigi cari iglemler hesabi, sermaye
hareketlerinin kaydedildigi sermaye (hareketleri) hesabi ve merkez
bankasinin doviz piyasalarina yaptigi mudahaleler sonrasi ulkenin
uluslararasi resmi rezervlerinde ortaya cikan hareketlerin izlendigi resmi

rezervler hesabi.

1. ODEMELER BILANGCOSU VE YAPISI

Odemeler bilangosu, en genis tanimi ile bir ekonominin uluslararasi
ekonomik islemlerinin, yani bir ekonominin dinyanin geri kalan kismindan
aldigi ve dunyanin geri kalan kismina verdigi mal ve hizmetlerin ve
ekonominin ddnyanin geri kalan kismina karsi sahip oldugu hak ve
yukUmlulUklerindeki degisikliklerin kaydi olarak tanimlanabilir (TCMB, 2005:
2).

Odemeler dengesi raporunda: i) Bir ekonomi ile diinyanin geri kalan
kismi arasinda gergeklesen mal, hizmet ve gelir ile ilgili igslemler ii) Mulkiyet
degisiklikleri, Ulkenin elinde bulunan altin, 6zel ¢ekme haklari (SDR) ve
dinyanin geri kalan kismina kargi sahip olunan hak ve yukumluluklerdeki
diger degisiklikler iii) Karsiliksiz transferler iv) Muhasebe agisindan, yukarida
s6zu edilen islem ve degigsiklikler ile ilgili olarak yapilan kayitlar arasinda
dengeyi saglamak icin gereken karsilik kayitlarini gosteren istatistiklere yer
verilir.

Odemeler bilangosunda yer alan kayitlar genellikle bir yilliktir. Bir yil
gibi, belirli bir donem igerisinde gerceklesen igslemleri gostermesi, bunun bir
stok degil, akim kavram olmasini ifade eder. Yani 6édemeler bilangosu varlik
ya da yukumlalUklerin tutarini degil, bunlarda meydana gelen degismeleri

goOsterir. Bu bakimdan, aslinda “6demeler bilangosu” denen kavram



isletmelerin bilancolarina degil, kar-zarar hesaplarina benzer (Seyidoglu,
2001: 71).

Odemeler bilangosunun en temel 6zelligi islemlerin karsilikli olarak
kaydedilmesidir. Bu kayitlardan birisinin alacak kaydi oldugu duasunulir ve
pozitif isaret verilirken, digerinin bor¢ kaydi oldugu disunulir ve negatif isaret
verilir. Rapordaki tum kayitlarin bakiyesi sifirdir.

Odemeler bilangosunda uluslararasi ekonomik islemler yer alir. Bu
islemlerin bir kismi geleneksel olarak ekonomik iglemlerin igerisinde yer alan
mal ve hizmet ticareti bi¢ciminde gercgeklesebilecegi gibi, bir kismi da,
gunimuzde ©Onemi giderek artan, sermaye hareketleri bigiminde
gerceklesmektedir.

Odemeler bildangosuna kaydedilen islemler otonom ve dengeleyici
islemler olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Bir sonraki alt kisimda kisaca
deginilecek olan cari islemler ve sermaye hareketleri hesaplarinda islemler
bildangoya otonom olarak kaydedilir. Bunlarin yapilis nedeni, bilangoda
dengenin saglanmasi degildir, yani bunlar 6demeler dengesinde acik ya da
fazla doguran asil islemlerdir (Seyidoglu, 2001: 72). Buna karsilik resmi
rezervler hesabl s6z konusu otonom iglemler arasinda meydana gelen
dengesizleri ortadan kaldiran bir denklestirici mekanizmasi gormektedir. Bu
denklestiricinin galismasi otonom islemlere baglidir ve merkez bankasinin
doviz piyasasina mudahalesi bigiminde gergeklesir. Bir diger denklestirici ise

istatistiki farklar ya da net hata noksan kalemi diye nitelendirilen tek hesaptir.

1.1. Odemeler Bilangosunun Ana Hesap Guruplari

Odemeler dengesi basglica iki béliimden olusur: Cari denge ve sermaye
hesabi. Cari denge su sekilde formule edililebilir: Cari denge = Mal Dengesi +
Hizmetler Dengesi + Yatirnm Gelirleri Dengesi + Cari Transferler. Bu toplamin
sonucu arti ise cari denge fazlasi, eksi ise cari denge acgigi s6z konusu
demektir (Egilmez, 2006: 12).



Yabancilarin ulkeye yolladiklari dogrudan sermaye yatirimlari (yani
sirket almak ya da yeni igletmeler kurmak igin yolladiklari paralar) veya
yolladiklari portfoy yatirnmlari (yani hisse senedi, tahvil vb. almak amaciyla
yolladiklari paralar) ve benzeri doviz girigleri ddemeler dengesinin ikinci
kalemi olan sermaye hesaplari dengesini olusturur. Dikkat edilecek olursa
sermaye hesabinda Ulkeye giren ve Ulkeden ¢ikan sermayenin anaparasi,
cari dengenin alt dengelerinden birisi olan yatirim gelirleri dengesinde ise bu
sermayeden elde edilen faiz, kar gibi getiriler yer alir.

Sermaye hesabi, cari dengenin finansmanini saglayan béliumdur. Eger
cari denge aclik veriyorsa sermaye hesabl bunu dengelemek Uzere fazla
verir, eger cari denge fazla veriyorsa sermaye hesabi eksi sonug verir. Bir
baska ifadeyle eger ekonomi cari islemler agidi veriyorsa bunu kapatmasinin

yolu disaridan sermaye girisi saglamaktir (Egilmez, 2006: 12).

1.1.1. Cari islemler Hesabi

Odemeler bilancosu icerisinde en fazla éneme sahip olan ana hesap
cari iglemler hesabidir. Bu hesapta ulkenin mal ve hizmet ihraci ile ithali yer
almaktadir. Bunun yaninda yabanci sermaye yatirimlarindan elde edilen
kazanclar, yurtdigi is¢i gelirleri, lisans bedelleri, komisyonlar, kiralar gibi gelir
hareketleri ile karsiliksiz transferlerde bu hesap grubu icerisinde yer alir
(TCMB, 2005: 2).

Ulkede yerlesik olan kisilerin mal, hizmet ve gelir akisi bigciminde olan
ekonomik islemleri ile yapilan karsiliksiz transferlerin gosterildigi hesaptir. Bu
hesapta gelir ve gider niteligindeki doviz giris-cikislari izlenir. S6z konusu
ekonomik iglemler neticesinde gergeklesen doviz girisleri, doviz ¢ikiglarindan
blayUkse cari igslemler hesabi fazla vermis demektir ve buna genel olarak cari
fazla denir. Egder ekonomik islemler neticesinde gerceklesen doviz
cikislarinin, girislerden buyuk oldugu durumda ise cari iglemler hesabi agik
vermigtir ki buna da cari iglemler agigi denir. Denge durumuna ise cari denge

denmektedir.



Cari denge dis dunya ile olan iligkiler agisindan son derece énemli bir
kavramdir; zira cari fazla veren ulkenin dis varliklari, cari islemler agigi veren
bir Glkenin ise dis yukumlulukleri artiyor demektir (Akat, 2004: 12). Dig varlik
ya da yukumluliklerde meydana gelen bu degisimler dogrudan yabanci
sermaye yatirimi, portfdy yatirnmi veya da dis bor¢clanma ile karsilanir.

Cari iglemler hesabi dis ticaret hesabi, gorinmeyenler hesabi ve

karsiliksiz transferler hesabi olmak Uzere Ug¢ alt kaleme ayrilmistir.

1.1.1.1. Dis Ticaret Hesabi

Dis ticaret yada diger bir isimle, gorunur ticaret hesabi, mal ihraci ve
mal ithalinden olugur. Bu kalem ¢ogu ulkenin ekonomik iligkilerinde en buyuk
yeri tutar ve reel ekonomideki gelismelerin en somut goOstergesidir
(Seyidoglu, 2001: 12). Odemeler bilangosu kayitlarinda bu kalem mallarin ve
mallarla ilgili dagitima yonelik hizmetlerin (sigorta ve navlun degerleri)
ihracatgi Glke gimrik sinirindaki degerini (Free On Board- FOB) gosterir.

Ulkeye baslica doviz kazandiran iglem olan mal ihracati dig ticaret
hesabinin aktif kismina kaydedilir. Tirkiye’'de hem Tirkiye istatistik Kurumu
(TUIK) istatistiklerinde, hem de 6demeler bilancosu kayitlarinda ihracat
sigorta ve navlun bedellerinden hari¢ olarak (FOB degeri ile) izlenir. Ayrica
halk arasinda “Bavul Ticareti” olarak bilinen ve asil olarak gumruklerde kayda
alinmayan mal ihraglari da odemeler bildngosunda yer almaktadir (TCMB,
2005: 3).

Yabancilar lehine alacak hakki doguran bir iglem olan ithalat ise dig
ticaret hesabinin pasif kismina bor¢ olarak kaydedilir. Turkiye'de ithalat
kayitlari agisindan karmasik bir durum séz konusudur. Tirkiye istatistik
Kurumu istatistiklerinde yer alan ithalat verileri sigorta, navlun vb. hizmetleri
de kapsamakta, yani CIF (Cost Insurance Freight) olarak kaydedilmektedir.
Oysa 6demeler bilangosu kayitlarinda ithalat da FOB olarak yer almaktadir.
Boylece dig ticaret hesabinin iki ana bileseninin 6demeler bilangosunda

karsilasgtirilabilmesi olanagi dogmustur (TCMB, 2005: 4).
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Toplam ihracat ile toplam ithalat arasindaki farka dis ticaret bilangosu
denir. SOz konusu rakam, eger, pozitif isaretli ise dig ticaret fazlasi, negatif
ise dis ticaret agigl s6z konusudur. Bir karsilastirma yapmak gerekirse;
O0demeler bilangosu ulkenin tUm uluslararasi gelir ve giderlerini gdsterirken
dis ticaret bilangosu yalnizca mal ithal ve ihracini kapsar (Seyidoglu, 2001:
62).

1.1.1.2. Goriinmeyen Kalemler Hesabi

Goérunmeyenler ya da hizmetler hesabi, hizmet ithal ve ihracindan
kaynaklanan &6deme akimlarinin cari iglemler hesabinda izlendigi alt
bolimdur. Mal hareketleri gumruklerde iglem bazinda izlenirken,
gorunmeyenler doviz hareketi olarak kaydedilmektedir (Akat, 2004: 12).
Burada da ilke olarak, hizmet ihraci hesabin aktifine alacak, hizmet ithali ise
pasifine borg olarak kaydolunacaktir. Gorunmeyenler hesabi hizmetler ve
yatirim gelirleri olarak ikiye ayrilir.

Gorunmeyenler hesabinda yer alan hizmet c¢esgitleri teknoloji
iceriklerine gore alt basliklara ayrilabilir. Buna gore hizmetler; “bilgiye dayall”
ve “geleneksel” hizmet sektorleri olmak uUzere ikili bir kategoride
degerlendiriimektedir. Bilgiye dayali hizmet sektdrleri arasinda; Bankacilik,
Sigortacilik, Bilgi Teknolojisi, Danismanlik, Miteahhitlik ve Teknik Hizmetler,
Reklamcilik ve Dagitim, Saglik, Egitim, Kamu Hizmetleri vb. yer almaktadir.
Geleneksel hizmet sektorleri arasinda yer alan faaliyetler ise Ticaret, Turizm,
Tasimacilik, Sosyal Hizmetler ve benzerleridir (Ekinci, 2004: 2).

Geleneksel sektorler icerisinde turizmin ayri bir dnemi vardir. Ozellikle
ispanya, Italya gibi iilkelerde dis ticaret hesabi yapisal olarak agik verirken,
turizm gelirleri sayesinde gorinmeyen hesaplar ise fazla vermektedir. Turkiye
icin de ayni durum s6z konusudur. Diger bir geleneksel sektér olan
tasimacilikta ise, bir onceki kisimda degindigimiz ve ihracat ve ithalat
bedelleri arasina dahil edilmeyen naviun ve sigorta bedelleri de vyer

almaktadir. Ayrica yolcu ve emtia tagimaciligi da bu hizmet grubuna dahildir.
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Bilgiye dayali sektorler ise gelisen teknolojiye dayali olarak son
yillarda cari iglem hesabi igerisindeki 6nemlerini artiran ve daha ¢ok gelismis
ulkelerde, hizmet ihracindaki payini geleneksel sektorler aleyhine artiran
hizmet gruplandir.

Gorinmeyenler hesabinin ikinci alt kalemi ise yatirim gelirleridir. Daha
onceden de bahsettigimiz gibi, varlik ya da yukumlulik artisi bigiminde
gerceklesen sermaye hareketleri, 6demeler bilangosunun sermaye hesabina
kaydedilirken, bunlardan kaynaklanan faiz ve/veya kar bigimindeki gelir-gider
hareketleri ise 0Odemeler bilangosunda cari islemlerin, gorinmeyenler
hesabina kaydedilir (TCMB, 2005: 2).

Toplam uluslararasi hizmet gelir ve giderleri arasindaki fark hizmetler
bilangosunu meydana getirir. Gelirler giderlerden buylk oldugunda
gérinmeyenler fazlasi, kiguk oldugunda ise goérinmeyenler agidi ortaya

cikar.

1.1.1.3. Karsiliksiz Transferler Hesabi

Ulkeler arasinda bagis, hibe bigiminde yapilan islemlerden olusan
islemler bu gruba girmekte ve karsihiginda hic bir 6deme yapmak
gerekmedigi igin bu islemlere karsiliksiz transferler denmektedir (Seyidoglu,
2001: 12). Ancak bu hesabin en 6nemli kalemlerini yurtdisinda calisan ulke
vatandaglarinin gonderdikleri dovizler ile bedelsiz ithalat olusturmaktadir
(Akat, 2004: 42).

1.1.2. Sermaye Hesabi

Sermaye iglemleri, genelde bir Ulkede yerlesik kisi ve kurumlarin
yabanci bir ulkede yaptiklar fiziki yatirimlar ile sinir 6tesine aktarilan mali
fonlardan olugsur ve oOdemeler bilangosu agisindan, yurtdigsindan Uulkeye

sermaye girigsi, alacak kaydi, Ulkeden sermaye c¢ikisi da bor¢ kaydidir
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(Seyidoglu, 2001: 62). Sermaye hesabinin en énemli 6zelligi gelir ya da gider
niteliginde olmayan, varlik-yukimluluk degisimine yol agcan doviz hareketlerini
gOstermesidir (Akat, 2004: 47).

Sermaye hesabi U¢ alt kalemden meydana gelir: Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari hesabi, portféy yatirnmlari hesabi ve diger yatirimlar
hesabi. Sermaye hesabinin dig dengenin nasil finanse edildigini
gosterdiginden hareketle diyebiliriz ki, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
hesabi en saglam finansman yontemidir. Bunlarin baslica 6zellikleri kalicl,
geri goéturtlmesi zor nitelikteki fiziki yatirrmlardan meydana gelmeleri ve dis
bor¢ almadan yatirm yapmaya imkan vermeleri suretiyle dis agik
verilebilmesine imkan tanimalaridir (Akat, 2004: 46).

Portfdy yatirnmlari kalemi ise genel olarak kamu kagitlari ile 6zel kesim
hisse senedi ve tahvillerine yapilan yatirimlari kapsamaktadir. Bir onceki
yatirim bigimine gore likiditesi daha yuksek olan bu tip yatirimlarin 6zellikle
kisa vadeli olarak yapilanlari Ulke kosullarina bagh olarak 6demeler
dengesinin finansmaninda o6nem teskil eden sikintilarla karsilagiimasi
sebebiyet verebilmektedirler. Kisaca menkul degerlere yapilan yatirimlar
olarak tanimlanan portfOy yatirimlari, genellikle devlet yada 6zel kuruluglarin
bono ve tahvilleri ile hisse senedi ve diger para piyasas! araglarini
icermektedir.

Dogrudan yatirim ile portfdy yatirimlari arasinda bazi énemli farkhliklar
vardir. En 6nemli fark, yabanci llkede yapilan yatirimin yonetimi ve denetimi
konusudur. Dogrudan yatirnm durumunda, sirket yonetimi ve denetiminde
etkili olunmaktadir. Oysa, portfoy yatirmlarinda yerlesik sirket Uzerinde
yonetim hakki veya denetim s6z konusu degildir; bu yolla yerlesik sirket
uluslar arasi piyasalardan kaynak saglamis olur. ikinci énemli fark, dogrudan
yatirnmlarda yatirrmcinin yatirrm sermayesinin yani sira uretim teknolojisi ve
isletmecilik bilgisini de beraberinde getirebilmesi, portfdy yatirimlarinda ise
yabanci yatirirmcinin sermayeden baska bir katkida bulunmamasidir (TCMB,
2005: 2).

Sermaye hesabinin bir diger alt hesap grubu ise diger sermaye

hesabidir. Burada yerlesik resmi kesim ile mevduat bankalarinin kimi kisa-
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uzun vadeli sermaye islemleri kaydolunur.

1.1.2.1. Uzun Vadeli Sermaye Hesabi

Baska bir Ulkede fabrika kurulmasi, ortak firma tesisi gibi dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlari ile sinir otesi tahvil ve hisse senedi alim
satimlari uzun vadeli sermaye islemleri arasinda yer alir. Resmi kuruluslarca
yabanci Ulkelerden veya uluslar arasi finansman kuruluslarindan saglanan

proje ve finansman kredileri de bu gruba girer.

1.1.2.2. Kisa Vadeli Sermaye Hesabi

Suresi genellikle 1 yildan az olan sermaye giris ve ¢ikiglaridir. Dig
ticaretin  finansmanina yonelik krediler ile Ulkeler arasinda faiz
farkhliklarindan ve doéviz kuru degismelerinden yararlanmak (arbitraj yapmak)
amacina yonelik sermaye hareketleridir. S6z konusu sermaye kur ve faiz
degismelerine karsi ¢ok duyarl olup kolayca bir uUlkeden digerine hareket
edebilmektedir. O yuzden bunlara kisa vadeli sermaye fonlari da denir.

1.1.3. Resmi Rezervler Hesabi

Merkez bankasinin ddviz piyasasina yapmis oldugu mudahalelerin
sonucunda ulkenin uluslararasi rezervlerinde meydana gelen degismenin net
sonucu resmi rezervler hesabinda gorulur. Bir onceki kisimda da deginildigi
gibi resmi rezervler hesabl, esas olarak denklestirici bir hesaptir ve dis agik
ya da dis fazla olusmasi durumunda merkez bankasinin ddviz piyasasina
mudahalesini yansitir.

Rezerv varliklar; parasal altin, 6zel cekme hakki (SDR), fon nezdindeki
rezerv pozisyonu, doviz rezervleri, diger alacak haklar basliklarinda

siniflandiriimaktadir. Parasal Altin Rezervleri ulkenin parasal yetkilisinin
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elinde tuttugu parasal altin rezervleridir. Ozel Cekme Haklari (SDR) IMF
tarafindan yaratilan ve uye Ulkelerin kotalari gercevesinde Uye ulkelere
rezerv saglamak amaciyla tahsis edilen bir uluslar arasi rezerv seklidir. IMF
Nezdindeki Rezerv Pozisyonu Uye Ulkelerin IMF’deki rezerv pozisyonlari, Gye
ulkelerin kredi dilimlerinden satin aliglarinin toplami olup, Uye Ulkeye her an
odenebilen tutarlardir. IMF’den satin alinan tutarlar, doviz rezervlerinde artig,
rezerv pozisyonunda azaligi gostermektedir. Doviz Rezervleri parasal
otoritenin elinde tuttugu édemelerde hemen kullanilabilecek yabanci paralar,
menkul kiymetler ile yurtdiginda gecerli ¢cek, police, senet ve benzeri 6deme
araclarindan olugmaktadir. Diger Alacak Haklari rezerv varliklar igerisinde
yukarida siniflananlar disinda kalan diger rezerv varliklaridir. Ornegin,
bankalarin elinde tuttugu rezerv varlklarin parasal yetkilinin kontroline
girmesi durumunda bu baslikta kaydedilir (TCMB, 2005: 2).

1.1.4. Net Hata Noksan ve istatistiki Farklar Hesabi

Odemeler bilangosu istatistiklerini muhasebe kayitlari anlaminda
denklestirme amaciyla kullanilan ve tek kalemden ibaret olan bir kayittir
(Seyidoglu, 2001: 43).

Bu kalemin odemeler bilangosunda yer almasinin cesitli nedenleri
vardir. Buna gore ithalat ve ihracat ile ilgili bilgilerin ilgililerce yazilan formlarla
bildiriimesinin hatalara sebep olabilmesi, bir kisim doéviz hareketlerinin
O0demeler bilangosuna kaydedilmemesi, bazi islemlerin dederlerinin tahmin
yoluyla elde edilmeye calisiimasi, bir kisim malin fiilen Glkeye giris ve ¢ikisi
ile bunlari bedellerinin tahsillerinin farkli donemlere rastlamasi (Seyidoglu,
2001: 46) gibi nedenler ile 6demeler bilangosunun otonom hesaplari ile
dengeleyici hesaplari arasinda farklar mevcut olabilir. iste net hata noksan
hesabi bu farklarin giderilmesine yoénelik olarak kullanilan bir kalemdir.

Odemeler dengesinde ana ilke, her bir iglemin esit dederde iki ayri
kaleme ki kayit ile c¢ift kayit muhasebe sistemine uygun olarak

kaydedilmesidir. Bu kalemlerin biri pozitif (+) isaretle gosterilen alacak kaydi,
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digeri ise negatif (-) isaretle gosterilen bor¢ kaydidir. Bagka bir deyisle, cift
kayit muhasebe sistemine gore her ekonomik islemin bir “Alacak” bir de
“Bor¢” olmak Uzere iki kaydi gerekmektedir (TCMB, 2005: 3).

Odemeler dengesi istatistiklerinde; Alacak (+) kayitlar; Cari islemlerde,
reel kaynak (mal ve hizmet) ihracini, Sermaye islemlerinde, yukimlulik
artisini veya varlik azalisini, Borg (-) kayitlar; Cari islemlerde, reel kaynak
(mal ve hizmet) ithalini, Sermaye iglemlerinde, yukumluluk azaligini veya
varlk artisini gosterir.

Odemeler dengesinin her islemin iki ayri isaretle (alacak ve borg
kaydi) kaydedildigi bir muhasebe sistemi olmasi nedeniyle, 6demeler dengesi
konusu her igslem, mahiyeti itibariyle ilgili kaleme kaydedilirken, karsi kaydinin
da bir bagka kalemde yer almasi, baska bir deyigle, her iglemin esit degerde
alacak ve borg kayitlariyla kaydedilmesi, béylece “Cari islemler Hesabi’nin
her zaman “Sermaye ve Finans Hesaplari” kalemine mutlak deger olarak esit
olmasi gerekmektedir (TCMB, 2005: 3).

Ancak, uygulamada; bu teorik sonuca ulasmak her zaman mumkin
olmamaktadir. Verilerin degisik kaynaklardan elde edilmesi, degerleme,
olgcme ve kayit zamani farkhliklar yaratmakta; sonug itibariyle olusan farklar
Net Hata ve Noksan (NHN) kalemine “kalinti” seklinde yansimaktadir.

Sonug¢ olarak denge; alacak veya borg kayitlarinin birbirine esit
olmamasi sonucunda ortaya cikan farkin “Net Hata ve Noksan-NHN”
kalemine yansimasi ile gerceklesmektedir. Diger bir ifadeyle, net hata ve
noksan kalemi ayrica hesaplanan bir kalem olmayip (+) ve (-) kayitlarin
arasindaki farktan olusan bir kalntidir. Cari iglemler ve sermaye
hareketlerinin toplaminin sifirdan farkli olmasi, varliklarda degisime vyol
acmaktadir. Ancak, uygulamada, cari iglemler hesabi ile rezerv varliklar dahil
sermaye ve finans hesaplari toplami, gesitli hata ve noksanliklardan 6turu
sifirdan farkli sonug¢ verdiginden, s6z konusu toplam ters isareti ile “net hata
ve noksan “ kalemine kaydedilerek 6demeler dengesi esitligi saglanmaktadir.
Net hata ve noksan, tanim geregi, dlcum hatalari ve tablodaki verilerin eksik
veya fazla derlenmesinden kaynaklanmaktadir. Eger cari iglemler ve

sermaye hesaplariyla net hata noksan kalemlerinin toplami sifirdan farkli bir
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rakam veriyorsa, bu rakam doéviz rezervlerine aktarilir. S6z konusu pozitif
bakiye ddemeler dengesi istatistiklerine eksi olarak girer ve rezerv artislarina
kaydedilir. Buradaki mantik, fazla veren doviz hesabinin édemeler dengesi
istatistiklerinden c¢ikartilarak, rezervlere eklenmesine dayanir. Dolayisiyla
Odemeler dengesi istatistiklerinde rezerv hareketlerinde eksi ifadesi
rezervlerin artmakta oldugunu (6demeler dengesindeki hesabin eksildigini)
ifade eder (TCMB, 2005: 3).

2. CARIi ISLEMLER DENGESININ ACIKLANMASINA iLiSKIN
YAKLASIMLAR

Cari islemler iki bicimde tanimlanabilmektedir. Odemeler bilangosu
kayitlarina gore cari igslemler mal ve hizmet ticareti ile karsiliksiz transferler
dengesi toplamindan meydana gelmektedir. Cari iglemlerin tanimlanmasinda
kullanilan ikinci yol da ise milli gelir hesaplarindan yararlaniimasidir.

Milli gelir hesaplari cari islemler dengesi ile sermaye akimlari
arasindaki etkilesimi gosterebilmektedir (Tiryaki, 2002: 17). Buna gore gayri
safi milli hasila (GSMH), tuketim (C), yatirnm (1), hUkumet harcamalari (G) ve

net mal ve hizmet ihracati ile net faktor gelirlerinin toplamindan (X-M) olusur.
GSMH=C+|+G+(X-M). (1)
Milli gelir hesaplarindaki bir diger esitlik, gelirin ne sekilde harcandigini

gOstermektedir. Buna gore milli gelir, tuketilebilir (C), tasarruf edilebilir (S),

vergiler aracihdi ile hiukimete aktarilabilir (T) ya da yurtdisina transfer
edilebilir (Tr).

GSMH=C+S+T+Tr. (2)

Bu iki ifadenin birbirine esitlenmesi sonucu su esitlik meydana

gelmektedir.
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X—M-TR=(S—1)+(T - G). (3)

iste s6z konusu esitligin sol tarafi cari islemler dengesini vermektedir.
Yani milli gelir hesaplari yénunden cari islem dengesi, 6zel tasarruflarin 6zel
yatinmlardan farki ile hukimet harcamalari ile vergi gelirleri arasindaki
farktan olusur (Tiryaki, 2002: 16). Buna gore yatinmlar tasarruflardan
blylkse ve/veya bitge acgigl s6z konusu ise ulkede cari iglemler acigi s6z
konusu olacaktir. Tersi durumda ise cari fazla ortaya ¢ikacaktir.

Bir Ulkenin toplam tasarrufu yatirrm yapmak (1), batge acigini finanse
etmek (G-T) ya da yurt disinda varlik satin almak (FA) suretiyle

degerlendirilir.

S=1+(G-T)+FA. (4)

Bu ifade yeniden dlizenlendiginde su esitlige ulasilir:

FA=(S-)+(T-G) = X-M-TR. (5)

S6z konusu esitlik ise bir Ulkenin cari islemler hesabi ile Ulkede
meydana gelen sermaye hareketlerini iligskilendirmektedir. Buna goére bir
ulkenin sermaye ihra¢ edebilmesi igin mutlaka cari fazla vermesi; ya da bir
ulkenin yabanci sermaye c¢ekebilmesi igin cari iglemler acigi vermesi
gerekmektedir.

Milli gelir hesaplari yardimiyla tanimlanan ve ayni zamanda sermaye
hareketleri ile iligkilendirilen cari iglem tanimi, teorik olarak maliye politikasi
araclari ile cari iglemler arasinda bir baglanti kurmamiza yardimci olur. (3)
numarall denkleme goére bltge dengesi ile yatirnm tasarruf esitliginin toplami
olarak tanimlanan cari denge, esitligin sag tarafinda meydana gelen bir
bozulma sonucu, cari islemler acigi ya da fazla haline dénusmektedir.
Ornegin cari islemler acigi veriimesi durumunda ya talep kisici maliye

politikalari uygulamak ya da kamu harcamalarini kismak/vergi gelirlerini
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artirmak yolu ile butce dengesini saglayici maliye politikalari uygulamak
gerekmektedir. Benzer sekilde cari fazla verildigi durumlarda da i¢ talebi
artiracak yahut bltge acgigi verecek maliye politikalari uygulamak yerinde
olacaktir.

Ancak sadece milli gelir hesaplarina bakmak sureti ile cari denge ile
maliye politikasi araglarini iligkilendirmek bu derece basit olurken,
uluslararasi iktisat teorisinde cari islemler dengesine yonelik olarak ortaya
atilan farkli yaklasimlarin uygulanmasini énerdikleri politika aracglari da buyuk
Olclide farklhilik gdsterebilmektedir. Bu boélumin ilerleyen kisimlarinda cari
islemler dengesine iliskin yaklasimlar ile bunlarin 6ngordukleri maliye

politikasi araclari tartisilacaktir.

2.1. Esneklikler Yaklagimi

Cari iglemler dengesinin ihracat ve ithalat arasindaki fark
O0zdesliginden yola ¢ikan yaklasim, esneklikler yaklagimidir. Bu yaklasim ilk
olarak C. F. Bickerdike, L. Metzler ve J. Robinson tarafindan birbirlerinden
bagimsiz olarak gelistirilmistir. ihracat ve ithalatin piyasalarda arz ve talep
kosullari hakkindaki varsayimlara dayanir. Esneklikler yonunden konuya
yaklasmak analizi dogrudan doviz kuruna baglar. Ddviz kurundaki
degigsmeler, ceteris paribus, ihracat ve ithalat arz ve taleplerinin intibakini
saglar (Artis ve Bayoumi, 1989: 102). Esneklikler yaklasiminda uluslar arasi
harcama duzeyleri ve gelir sabit tutulurken, talep ve arzin statik fiyat
esneklikleri uluslararasi sermaye akimlarini belirler (Obstfeld ve Rogoff,
1994: 146).

Esneklikler yaklagimi, yurtici ve yurtdisi arz esnekliklerinin sonsuz
oldugunu varsayar. Yani yurtigi ithalat talebi ne olursa olsun, malin ithalatgi
ulkedeki fiyati degismez. Bu 6zellik kiguk Ulke varsayimini ifade eder. Ayrica
dis ticaret Uzerinde gumruk tarifesi ve benzeri kisitlamalarin uygulanmadigi
ve ticaretin ilk olarak dengede oldugu varsayilir (Niheans, 1984: 36). Bunun
yaninda devallasyonun basariya ulagabilmesi igin, devalliasyon sonrasinda

yurtici fiyatlar sabit kalmalidir. Devallasyonun temel amaci, ulusal fiyatlardaki
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siskinligi gidermek yani ulusal paranin asiri degerlenmesini onlemek ve
ulkenin dis rekabet gucinu yukseltmektir. Eger devallasyon sonrasinda da
fiyatlar artisini sirdurdrse bu amag gerceklesmez (Seyidoglu,1988: 35).

Devallasyonun ticaret dengesi Uzerindeki etkisi, devallasyon yapilan
ulkenin ve ticaret ortagl diger ulkenin arz ve talep kosullarina baghdir.
Devaltuasyondan iki tur olumlu etki beklenir. Birincisi ihracat gelirlerini artirip
doviz kazanci saglamasi; ikincisi ise ithalat giderlerini azaltmasi ve doviz
tasarrufu saglamasidir. DevallUasyon ilk olarak ulkenin ihracatini yabanci
fiyatlar agisindan devallasyon oraninda dusurir. Bu dusen fiyat dizeyinde
lilkenin ihracatina dis talep artar. ihracat agisindan ne kadar déviz kazanci
saglanacagi, ihracatin dig talep esnekligi ve ihrag mallarinin yurtici arz
esnekligine baglidir (Alexander, 1952: 78). Burada birbirine ters iki etki vardir.
Birincisi inracat hacmindeki artisin doviz gelirleri Uzerinde dogurdugu olumlu
etkidir. Digeri ise doviz cinsinden birim fiyatlarin ucuzlamasi nedeniyle
ugranilan doviz kaybidir. DevalUasyonun ihracat gelirlerini artirmasi igin
birinci etkinin ikincisinden baskin ¢ikmasi gerekir. Bu ise ihra¢g mallarinin dig
talep esnekliginin birden biylk olmasini gerektirir. ihracatin dis talep
esnekligi ne kadar buylkse, o derece yuksek doviz kazanci elde edilecektir.
Ancak bu olanaktan yararlanabilmek i¢in ihracatin dis talebinde artisa paralel
olarak bu mallarin dretimi artirilabilmelidir. Yani ihra¢ mallarinin arz esnekligi
yuksek olmalidir (Seyidoglu, 1988: 42).

ithalat yéniinde ise, devalilasyon sonrasinda énce ithal mallarinin
yurtici fiyati artar ve bdylece Ulkenin ithalat talebi azalir. Bu reaksiyonlarin
ithalat Uzerindeki boyutu, yurtici talep esnekligi ve ithalatin dis arz esnekligine
bagldir (Alexander, 1952: 78). Devalliasyonun doviz tasarrufu saglayici
etkisi bakimindan, ithalatin yurtici talep esnekligi kritik dneme sahiptir. Bu
esneklik yukseldikge saglanacak doviz tasarrufu artmakta, dustukge doviz
tasarrufu azalmaktadir. ithalatin dis arz esnekligi ise ylksek olmalidir. ithalat
talebi azaldiginda, ihra¢ mallarinin Gretimi kisilabilmelidir. Aksi takdirde karsi
ulke fiyatlarini kirabilir ve devallasyonun etkileri zayiflar (Seyidoglu, 1988:
44).
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ihracatin dis talep esnekliginin yiiksek olmasi, ihracatin devaliiasyona
karsi duyarl oldugunu gdsterir. ithalatin yurtici talep esnekliginin yiiksek
olmasi da, ithalatin devallasyona karsi duyarli olmasi demektir. Yurtici
ihracatin ve ithalatin talep esneklik degerlerinin blyuk olmasi durumunda,
devallasyon ticaret dengesi Uzerinde pozitif dogrudan etkiye sahip olacaktir.
Devaltuasyonun ticaret dengesi Uzerinde olumlu dogrudan etkiye sahip
olabilmesi igin; ihracatin dis talep esnekligi ile ithalatin yurtici talep
esnekliginin  toplaminin  birden blylk olmasi kosulunu saglamasi
gerekmektedir. Bu, Marshall-Lerner kosulu olarak anilmaktadir. ihracatin dis
talep ve ithalatin i¢ talep esnekliklerinin toplami birden vyuksek ise,
devallasyonun ticaret dengesi Uzerindeki dogrudan etkisi duzeltici olacaktir
(Batiz ve Batiz, 1989: 123).

Esneklikler Yaklagimi, dig ticarete konu olan mallarin arz, talep ve
fiyatlari diginda, tum ekonomik degiskenleri sabit varsaymaktadir. Oysa
devallUasyonun sonuglarini odlgebilmek icin diger ekonomik degiskenlerdeki
degismeleri dikkate alarak, ekonomik sistemin butinidnde fiyat ve miktarlarin
degisimini birlikte degerlendirmek gerekir. Bu gorus, toplam harcama

yaklasiminin gelismesine yol agmistir.

2.2. Toplam Harcamalar Yaklagimi

Milli Gelir hesaplarindan gorulecegi Uzere, cari iglemler dengesi ayni
zamanda ulusal tasarruf ile yurtici yatirrm arasindaki farka esittir. Bu agidan
bakildiginda tasarruf ile yatirrm arasindaki farkin artmasina veya azalmasina
bagli olarak cari islemler dizelir ya da bozulur. Diger bir ifadeyle tasarruf,
gelir ile tuketim - kamu harcamalari dahil - arasindaki farka esit oldugu igin,
toplam harcamalarin g¢iktiya gore azalip artmasina bagli olarak cari iglemler
diuzelir ya da bozulur (Artis ve Bayoumi, 1989: 102). Bu alternatif bakis agisi,
makroekonomik faktorlerin eninde sonunda uluslararasi bor¢lanma veya borg

verme kaliplarini belirledigini vurgulamaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 1994).
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Egder devallasyon dis dengeyi etkiliyorsa, bu iki yoldan olabilir: (1)
Ulkenin mal ve hizmet Uretimini degistirebilir; bu degisme mal ve hizmetlere
yapilan toplam harcamalarda bir degismeye neden olur ve dis denge,
gelirdeki degisme ile gelire bagh toplam harcama degdismesi arasindaki fark
tarafindan belirlenir. (2) Devaltasyon belirli bir reel gelir dizeyinde reel
toplam harcamalarin miktarini degistirebilir (Alexander, 1952: 78-263). Bu
noktada devallasyon yapilan Ulkede tam istihdam veya eksik istihdam
durumunun varligi énem kazanir. Ulkede istihdam edilmemis kaynaklar
varsa, devalliasyonun gelir Uzerindeki etkisi lehte olacaktir (Alexander, 1952:
78-263).

2.3. Donemlerarasi Yaklagsim

Donemler arasi yaklasim, cari islemler dengesini ileriye donuk dinamik
tasarruf ve yatirm kararlarinin sonucu olarak ele almaktadir (Obstfeld ve
Rogoff, 1994: 142). Bu yaklasim toplam harcama ve esneklikler goruslerinin
bir sentezini saglamasi yaninda, goreli fiyatlarin makroekonomik
belirleyicilerini hesaplamakta, cari ve gelecekteki fiyatlarin tasarruf ve
yatirimlar Gzerindeki etkilerini analiz etmektedir. Gelecekteki verimlilik artisi,
hikimet harcama talepleri, reel faiz oranlari vs. hakkindaki bekleyislere
dayali ileriye donik hesaplamalardan dogan o6zel tasarruf ve vyatirm
kararlarini, hatta bazen hukimet kararlarini dikkate alarak toplam harcama
yaklagimini genisletmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 142).

Bu yaklasimda ajanlarin ileriye donuk davraniglari énemli anlamlar
icermektedir. Ceteris paribus, gelir yoriingesinde bir artis, ayni zamanda cari
islem aciklarina yol agar ki sonugta cari islem fazlalari bunu izleyecektir.
Gegici soklar surekli soklardan farkli etkilere sahip olacaktir. Gelirdeki gegici
bir azalma, tlketimi desteklemek icgin agiktaki bir artis veya fazladaki bir
azalma tarafindan kapanirken; surekli bir gelir azalmasi tiketimin tam olarak

yeniden intibakini gergeklestirecektir (Artis ve Bayoumi, 1989: 102).
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Boyle bir yaklagimi geligtirme geregi, dunya sermaye piyasalarinda
yasanan olaylar, Ozellikle petrol fiyat artislarini izleyen 6nemli cari islem
dengesizliklerinden dogmustur. Sanayilesmis ve sanayilesmekte olan
ulkelerde cari iglem intibaklarinin farkh kaliplari, dis soklara optimal dinamik
cevaplarin donemler arasi tanimlamasi sorununu ortaya ¢ikarmistir. Ne
Klasik parasal modeller ne de Keynesyen modeller bu soru Uzerine guvenilir
acliklamalar getirememistir. Ayrica Birinci Petrol Soku'ndan sonra gelismekte
olan Ulkelere verilen banka kredilerinin ani artisi, borglu Ulkelerin dis borg
dizeylerinin surdurilemez hale gelmesi endisesini dogurmustur. Gelismekte
olan Ulkelerin borg duzeylerini degerlendirme ihtiyaci, dogal olarak bir
doénemler arasi optimal cari islemler agigi gorusune yol agmistir (Obstfeld ve
Rogoff, 1994: 142).

Dénemler arasi yaklasim 1980’li yillarin baslarinda Buiter, Sachs |,
Svensson ve Razin ve diger bazi calismalarin sonucunda yaygin hale
gelmigtir. J. Sachs, cari iglem hareketlerinin dinamik bir makroekonomik
model iginde analiz edilmesi gerektigini savunmustur. Buna gore cari islem
fazla veya acgiklari, net ulusal tasarruf ya da borglanmay! gdsterir ve bu
nedenle hane halklari, firmalar ve hukumetlerin donemler arasi segimlerinin
bir sonucudur. Statik bir ithalat-ihracat dengesini tanimlayan tek donemli bir
teori, tek donemli bir tasarruf ya da yatirim teorisi kadar anlam ifade eder.
Cari igslem dengesizlikleri donemler arasi segimleri yansittigindan,
gelecekteki olaylar hakkindaki bekleyisler; fazla veya agiklarin
belirlenmesinde dnemli bir faktor olmustur.

Cari islemlerin tek donemli belirlenigini izleyen bir yaklasimin eksikligi
cari islemler dengesinin toplam harcama formundan anlasilabilir. Tasarruf ve
yatirrmin modern teorilerine gore, cari soklara tuketim ve yatirirmin tepkileri,
bu soklarin gelecekte ekonomik degigkenleri nasil etkileyecedi beklentisine
baglidir. Bunlarin cari islem dengesi Uzerindeki etkilerini tahmin etmek igin,
gecici olup olmadidi ve beklenip beklenmedigi cevaplandiriimalidir. ithalat ve
ihracat talep fonksiyonlarina dayali cari islem hareketlerinin tahmininde
kullanilan geleneksel yaklasim, bu karmasikliktan kaginiyormus gibi goranse
bile gercekte bunu basaramamistir (Sachs, 1981: 68).
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Genel bir bakisla dénemler arasi modellerin bazi ortak varsayimlarini
sOyle Ozetleyebiliriz. Kliguk agik bir ekonominin basit mal bilesimini Uretip
tukettigi ve serbestge ticaret yaptigi gdéz ontne alinir. Ayni zamanda uluslar
arasi aktif degisiminin de serbest oldugu varsayilir. Ekonominin serbestcge
diger ekonomilere borg¢ verebilecegi ya da bunlardan borg alabilecegi kabul
edilir. Uluslararasi tam sermaye hareketliligi altinda, tuketiciler hem vyurtigi
hem de yabanci sermaye piyasalarini kullanirlar. Sachs gibi birgcok ¢alisma,
yasam dongusu tasarruf modelini kullanir. Buna gore kisi ilk calisma
yillarinda borglanir, daha sonra emeklilik donemi igin tasarruf etmeye baslar
ve emeklilik yillarinda ters tutum sergiler. Yagam dongusu hipotezi, ajanlarin
ileriyi gorme yetenek ve isteklerinin oldugunu varsayar; bu nedenle cari
kararlar ileriye donuk kararlar olarak nitelendirilebilir.

Bunun yaninda, tanimlanan modeller bireysel karar alicilarin iginde
bulunduklari ekonomik ¢evre hakkinda mukemmel 6ngoriuye ve tam bilgiye
sahip olduklarini géz 6nune alir. Bu cgergevede tuketim, donemler arasi
optimize edici bir yapi icinde ele alinir. Temsili bir tiketici, donemler arasi
bltge kisitlamasi altinda, bekleyislerine gore tuketimini ayarlar.

Ticaret hadlerinde meydana gelen degismelerin tasarrufu nasil
etkiledigi sorusuna, daha oOnceden Harberger-Laursen-Metzler etkisi ile
cevap verilmekteydi: “Ticaret hadlerindeki bir bozulma reel geliri azaltir ve
azalan gelir tasarrufu dusurur. Boylece yatirim sabitse ve kamu agigi yoksa,
tasarruftaki degisme cari islemler dengesizligine esittir. Eger ihrac edilebilir
mallar agisindan Olgulen gelir sabit tutulursa, cari iglemler hesabi, ticaret
hadlerindeki bozulma karsisinda bozulmaktadir” (Svenson ve Razin, 1983:
97). Bu géris tasarrufun statik teorisine dayanmaktadir. ileriye doniik tasarruf
kararlarinin incelendigi donemler arasi yapi iginde, surekli ve gecici ticaret
haddi bozulmalarinin etkileri farklidir. Ticaret hadlerindeki gegici bir bozulma,
geliri gecici olarak dusurur ve donemler arasi tuketim dizgunlestirmesi
nedeniyle tiketimi gelirden daha az azaltir ki, bu da cari islemler dengesinde
bozulmaya yol acar. Surekli bir ticaret haddi bozulmasi, hem gelir hem de
tuketimi ayni miktarda azalttigindan, tasarruf Gzerinde belirsiz etkiye sahiptir

(Person ve Svensson, 1985: 97).
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Doénemler arasi yaklasimlar, sik sik donemler arasi butge kisitlamasi
sartina bagvurmaktadir. Doénemler arasi butce kisitlamasi ekonominin
uygulanabilir  tercihlerini  sinirlamaktadir.  Buna gbre; ekonominin
harcamalarinin buglnkd degeri, yurtici Uretimin bugunku degeri ile ilk net dig
varlk stoku toplamina esit olmak zorundadir (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 142).
Cari islem dengesizliklerinin ortaya ¢iktigi durumlari tanimlamak igin,
harcama ve c¢iktinin bolimlerinin nasil belirlendigini belitmek gerekir. Bu
noktada tercihlerin donemler arasi ayrilabilirligi varsayilir. Eger ekonomi net
dis alacakh durumunda ise ve dinya faiz orani ortalama degerinin Ustlinde
ise, bireyler gegici olarak yuksek dig faiz gelirleri kargisinda tuketimlerini
duzenleyecekleri igin, cari igslemler hesabi fazlalik iginde olacaktir. Ekonomi
net dis borglu ise, gegici olarak yuksek olan dig faiz orani ters yonde cari
islemler etkisine sahip olacaktir. Bunun yaninda surekli duzeyinin Uzerindeki
bir cikti duzeyi, yine tuketim duzenlemesi yuzunden bir cari iglemler
fazlaligina yol agacaktir (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 143).

3. CARIi ISLEMLER DENGESINi ETKILEYEN FAKTORLER

Cari islemler dengesinin en onemli 6zelligi, uluslararasi ekonomik
iligkiler ile milli gelir arasinda dogrudan baglanti kurmasidir (Seyidoglu, 2001:
46). Dis ticaret fazlasi oldugu durumlarda, ekonomide toplam harcama
genislemekte ve istihdam duzeyi artmaktadir. Buna karsin, dis ticaret acgigi
oldugu durumlarda ise toplam talep azalmakta ve istihdam duzeyi
dlismektedir.

Bir ulkenin belirli bir zaman dilimi igcerisindeki cari iglemler dengesi,
yerlesiklerin yabanci ulkelerin gelir ve uretimleri Gzerindeki haklarindaki artis
ile yabancilarin yurtici gelir veya uretim Uzerinde sahip olduklari haklarindaki
artis arasindaki fark olarak tanimlanabilir (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 194).
Dolayisi ile bir ulkenin sadece dis ticaret bilangosuna bakmak suretiyle
ulkenin uluslararasi ekonomik iligkilerinin ne diuzeyde oldugunu yorumlamak

yaniltici olacaktir.
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Bir kere dis ticaret aciklari yuksek olan bir Ulkede gorinmeyenler
kaleminin fazla vermesi cari agigin tutarini asagi gekecektir. Ulkemizde de bu
durum s6z konusudur. Bunun yaninda karsiliksiz transfer hesabinin da fazla
vermesi yine dig ticaret aciklarinin cari agiga daha az yansimasina neden
olacaktir. Ulkemizde yurtdisinda calisan vatandaslarimizin gdnderdikleri
dovizler bu konuda en guzel ornektir.

Cari islemler Dengesi icinde dis ticaret dengesi (ihracat—ithalat), turizm
gelir gider dengesi, yurt disi muateahhitlik hizmetleri, yurt disindan isci
dovizleri ve faiz ddemeleri ile kar transferleri kalemleri bulunur. Dolayisiyla
cari islemler dengesi esasen ekonominin reel kesiminin mal ticareti ve Uretici
faktorlerinin doviz gelir ve giderlerinin dengesini vermektedir. Kamuoyunda
daha cok kullanilmakta olan dis ticaret agigi kavramindan daha genis bir
tanimlama icermekte oldugundan, bir Ulkenin doviz agiginin belirlenmesinde
de 6nemli bir gosterge olarak degerlendiriimektedir.

Dis ticaret hadleri, ulke ekonomisinde uygulanan mali politikalar, déviz

kurlar1 ve servet etkileri cari igslemler dengesini etkileyen baslica faktorlerdir.

3.1. Dig Ticaret Hadleri

Net dis ticaret hadleri kavrami, ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina
oranini ifade eder. Dis ticaret hadleri birka¢ degisik sekilde tanimlanmaktadir.
ithalat ve ihracatin hacim indekslerinin birbirine orani, gayrisafi degisim dis
ticaret hadleri bigiminde anilirken, net dis ticaret hadleri ile ihracat hacim
indeksinin ¢arpimi sonucu bulunan oran gelir ticaret hadlerini gosterir. Bunun
yaninda ithalat ve ihracat kesimindeki verimlilik degismelerini yansitan faktor

ticaret hadleri de zaman zaman kullanilabilmektedir.

Net Dig Ticaret Haddi;

TT = Px/Pm (6)
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Burada TT: Ticaret Hadleri, Px: ihracat fiyatlari endeksi, Pm: ithalat
fiyatlari endeksini gosterir.

Denklem (6)'dan agikga gorulecegi gibi, ithalat fiyatlari sabitken ihracat
fiyatlarinin dismesi veya ihracat fiyatlarinda bir dedisme olmaksizin ithalat
fiyatlarinin  ylUkselmesi durumunda vyada ithalat fiyatlarinin ihracat
fiyatlarindan fazla artmasi halinde, ticaret hadleri Ulkenin aleyhine doner yada
bir bagka deyisle bozulmus olur.

Ticaret hadlerindeki degismelerin harcama, tasarruf ve cari islemler
dengesi Uzerindeki etkilerinin incelenmesi acik ekonomi literaturiinde uzun bir
gegmise sahiptir. Bu konudaki ilk ¢calismalar Harberger- Laursen-Metzler (H-
L-M) etkisini temel almistir. Bu goruse gore, ticaret hadlerindeki bir bozulma
reel geliri azaltir ve belirli bir nominal gelir dizeyinde tasarrufu dagurir. Eger
yatirnm, mali politikalar ve nominal gelir sabit ise, azalan tasarruf dizeyi
ulkenin cari iglem dengesizliginde bir genigleme anlamina gelecektir. Bu
nedenle H-L-M etkisi, ticaret hadlerinde ortaya cikan bir bozulmanin cari
islemler dengesinde bir bozulmaya sebep olacagini belirtmektedir (Ostry,
1988: 73).

Yetmigli yillarda baslayan petrol fiyatlarindaki artislardan sonra,
ticaret hadlerinin makroekonomik etkileri yeniden ele alinmaya baslanmistir.
Birgok gelismis ve gelismekte olan Ulke ticaret hadlerinde buyuk degismelerle
kargl kargiya kalmistir. Ara girdiler ve nihai mallarin goreli fiyatlarinda énemli
degismeler ortaya ¢cikmigtir.

Harberger-Laursen-Metzler etkisi birgok karanlik noktayi
aydinlatmasina ragmen, ticaret hadlerinin harcama, tasarruf ve cari islemler
Uzerinde etkilerinin tam bir analizini saglamada basarili olamamigstir. Bu
yaklasim donemler arasi fayda maksimizasyonu davranigina uygun, tatmin
edici bir tasarruf teorisinden yoksundur (Svensson ve Razin, 1983: 97).
Sachs, Svensson ve Razin ile Persson ve Svensson gibi birgok ¢alismada
cari islemler dengesi dénemler arasi bir gergcevede ele alinmistir. Bireylerin
ileriye donlk harcama ve tasarruf kanallari, yasam boyu butce kisitlamasina
bagli donemler arasi fayda maksimizasyonundan taretilmistir (Ostry, 1988:
73).
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Ticarete konu olan iki tir mal vardir (Persson ve Svensson, 1985: 43):
Yerli mallar ve Yabanci mallar. Ulke yerli mallari Uretip ihrag ederken,
yabanci mal ithal eder. Her donemde ekonomi belli bir fiyat dizeyinde
(yabanci mallar cinsinden yerli mallari) serbestge ticaret yapabilir. Benzer
sekilde belirli faiz oraninda uluslar arasi kredi piyasalarindan borglanabilir ve
borg verebilir. Ulkede sadece yerli mallar Uretilir. Bu varsayimlar altinda,
yalniz gegici ve surekli soklar degil, ayni zamanda beklenen ve beklenmeyen
soklar farkl etkilere sahiptir.

Bu c¢alismalarin sonuglarina goére, ticaret hadlerinde surekli bir
bozulma ilk olarak surekli denge durumu varsayimi altinda cari iglemler
lzerinde genis bir etkiye sahip olmayacaktir. ithal edilebilir mallarin géreli
fiyatlarinda surekli bir artis, hem reel gelir hem de reel harcamalari yaklasik
olarak ayni miktarlarda azaltacagi icin cari islemler dengesi degismeyecektir.

Buna karsin ticaret hadlerinde gecici bir bozulma cari iglemler Gzerinde
belirsiz bir etkiye sahip olacaktir. Bir yandan tiketimi azaltma gudusq,
ajanlari reel gelirdeki gecici bir azalma kargisinda harcamalarini devam
ettirmeye zorlar. Bu gug, eger gecici bozulma cari donemde olmussa, cari
islem pozisyonunun bozulmasina yol acar. Fakat eger ticaret hadleri sokunun
gelecekte olmasi bekleniyorsa, bugunku cari iglemler Gzerinde bir iyilesmeye
neden olur.

Diger yandan, gegici bir cari (beklenen) ticaret hadleri bozulmasi
buglnkl tlketimin gelecekteki tiketim agisindan maliyetini artirir (azaltir).
Gegici bir cari (beklenen) ticaret haddi bozulmasi ile birlikte ortaya ¢ikan
tuketime dayali reel faiz oraninda artig (azalig) tasarrufu tegvik eder (azaltir).
Bu nedenle cari sok durumunda cari igslemler dengesini iyilestirici ve gelecek
sok durumunda bozucu etki ortaya ¢ikmaktadir. Bu donemler arasi ikame
etkisidir.

Gegici ticaret hadleri sokundan kaynaklanan cari islemler Gzerindeki
net etki, bu iki etkiden (tlketimin azaltiimasi gudusi ve donemler arasi ikame
etkisi) hangisinin daha glgli olduguna bagli olacaktir (Ostry, 1988: 73). Bu
calismada kuguk acgik bir ekonomide donemler arasi optimize edici genel

denge modeline ticarete konu olmayan mallar dahil edilerek, ticaret haddi
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soklarinin ticaret dengesi Uzerindeki etkilerini ele almistir. Buna gore ticaret
dengesinin ticaret haddi degismesine cevabi iki kisma ayrilir: (i) Reel doviz
kuru sabit tutularak ticaret hadlerinin etkileri dikkate alinir. Bu dogrudan
etkidir. (i) Bunun yaninda ticaret hadleri degismesine reel ddviz kurunun
cevabl ve reel doviz kurunun ticaret dengesi Uzerinde geri besleme etkisi
araciligiyla ortaya gikan dolaylh etki s6z konusudur (Ostry, 1988: 73).

Ticaret hadlerinin denge reel doviz kurunu degistirmesini saglayan Ug
yol vardir: (i) ithal mallarinin géreli diinya fiyatlarindaki degisme ya da yurtici
fiyatlari etkileyen politika uygulamalarindan ortaya cikan bir ticaret haddi
degismesi, donem iginde mallar arasinda ikameye yol agar. Ornegin cari
donemde bir ticaret haddi bozulmasi, eger bu iki mal net Hicksgil ikame mall
ise ticarete konu olmayan mallarin tiketiminin artmasina ya da net
tamamlayici mallar ise tiketimin azalmasina yol acar (fayda dlzeyi ve refah
sabit iken). Bu donemsel ikame etkisidir. (ii) Eger ithal mallarinin goreli fiyat
artis1 cari donemle sinirh ise, ayni zamanda tuketime dayali reel faiz orani
artar. Bu gegcici bir ticaret haddi bozulmasi oldugundan, tiuketime dayal fiyat
endeksini artirir; oysa bir sonraki donemde ithal mali fiyatlari sabit kabul
edildiginden gelecekteki fiyat endeksi sabittir. Bugunku fiyat endeksinin bir
sonraki donem fiyat endeksine orani artar.

Boylece cari tuketimin gelecekteki tuketime gore maliyeti artmis olur.
Bu, toplam harcamalarin cari donemden bir sonraki déneme ikame
edilmesine neden olur. Dénemler arasi goreli fiyat degismelerinden ortaya
cikan gelecekteki tuketimin artigi ve bugunku tuketimin azaligi, diger faktorler
sabit iken, donemler arasi ikame etkisidir. (iii) Donemsel ve donemler arasi
etkilere ilave olarak, ithal mali fiyatinin artmasi refahi azaltir. Refah etkisinin
boyutu ilk ticaret haddi oraninda ithalatin hacmine baglidir (Ostry, 1988: 73).

Ostry’nin sonuglarina gore, ticaret haddi Uzerinde gegici soklarin
etkileri iki faktore baglhdir: (i) Donemsel ve donemler arasi ikame
esnekliklerinin goreli buyukltklerine, (ii) Dénemler arasi ikame esnekligi ve
ithalatin ithal edilebilir mal tiikketimine oraninin géreli biylkliiklerine. ilk faktor,
zaman iginde reel doviz kurunun zaman profili (bu reel faiz orani ve bdylece

reel harcama ve ticaret dengesinin temel belirleyicisidir) Uzerinde ticaret
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haddi degismesinin etkisini belirler. ikincisi ise reel déviz kuru sabitken ticaret
haddi degismesinin ticaret dengesi Uzerindeki etkisini tayin eder. Reel doviz
kuru, ticaret haddi soklarinin cari islemler Uzerine aktariminda 6nemli bir
degigkendir.

Surekli soklarin analizinde ise, ilk ticaret dengesi pozisyonu ile
donemsel ikame esnekligi ve ithalatin ithal edilebilir mal tuketimine oraninin
goreli  buyuklUkleri, ticaret dengesi davranislarini belirleyen 6nemli
faktorlerdir. Surekli bir ticaret haddi sokuna cari iglemlerin cevabi, eger yerli
mallar ve ithal edilebilir mallar arasindaki ikame esnekligi, ithalatin ithal
edilebilir mal tuketimine oranindan blyukse veya ticaret ilk olarak dengede
ise, ticarete konu olmayan mallarin dahil edildigi ve edilmedigi modeller de
ayni olacaktir. Eger esneklik dederi klgukse s6z konusu iki modelde farkl
sonuglar ortaya c¢ikacaktir. Ornegin ticaret haddinde bir bozulma ilk acik
durumundan, kotulesen ticaret dengesine yol agabilir ve ticaret hadlerinde bir
iyilesme ticaret fazlasinda bir artisa neden olabilir. ilk durumda kétiilesen
ticaret dengesi reel deger kaybina, ikinci durumda ise genisleyen fazla reel

deger kazancina eslik edecektir (Ostry, 1988: 73).

3.2. Mali Politikalar

Maliye politikasi ile cari igslemler dengesi arasindaki iliski, butce aciklari
ve cari islemler arasindaki denklemsel baglantidan ileri gelmektedir. Bu

baglantiy1 denklem (7) ile agik¢a gorebiliriz:

CAB=(Sp—Ip)+(T-G) (7)

Ozel tasarruf ve 6zel yatirnm birbirine esit ise, cari islemler agigi biitce
acigina eslik edecektir. Net 6zel tasarruf (6zel tasarruf eksi 6zel yatirim) sabit
tutulurken artan kamu harcamasi, kamu geliriyle karsilanmadigi surece,
bayuk Olglude ticaret acigini artirarak cari islemler dengesi acgigini

genisletecektir. Cari islemler dengesi acigi net 6zel tasarruf sabit kaldigi
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surece, buna karsilik gelen bitce acigi azalmadan diusmeyecektir (Makin,
1988).

Egder Ricardocu Denklik kabul edilirse, butge acgigi ile cari iglemler
acgigi arasinda baglanti olmayacaktir. Buna gére, kamu harcamalarinin cari
vergileri yukselterek yada tahvil ¢ikararak finanse edilmesi arasindaki tercih,
hane halkinin tuketimini etkilemeyecektir. Ekonomide toplam tuketim, toplam
kullanilabilir gelir ve toplam servete baglidir. Eger tuketiciler, kamu
tahvillerinin gelecekte vergi yukumlalUklerini artiracagini distnuyorsa, bu
tahviller toplam servetin bir pargasi degildir. R. J. Barro, teoriye miras motifi
yonunde katkida bulunmustur. Hane halklari varislerini dusunerek planlama
ufkunu kendi d6mrunun Otesine uzatirsa, tasarruflarini kullanilabilir gelirindeki
artis kadar artiracaktir (Barro, 1989: 37). Fakat Ricardocu Denklige
gecmeden Once butce aciginin standart modelini agiklamak yerinde olacaktir.
Bu modelde baslangic noktasi, vergilendirme yerine butge acigina
katlanmanin toplam tuketici talebini artiracagi yolundaki varsayimdir. Diger
bir ifadeyle, arzulanan o6zel tasarruflar vergi indiriminden daha az artar;
bdylece arzulanan ulusal tasarruf diser. Kligclk ve acgik bir ekonomide butce
aciklarinin uluslararasi reel faiz orani Gzerindeki etkisi olduk¢ca dnemsizdir.

Bu yuzden geleneksel analizde; ev sahibi ulkenin vergi toplamak
yerine butce acigina katlanmasi yuksek reel faiz oranindan ¢ok, artan dis
bor¢clanmaya yol acgar. Ev sahibi UGlkenin beklenen reel faiz orani, sadece
dunya piyasalarini etkileyebilecek kadar buylkse veya artan ulusal borg,
yabanci kreditorlerin bu dlkenin yukumlalUkleri Uzerinde beklenen yuksek
getiri talebine neden oluyorsa artar. Sonugta, bir Glkenin butge agiginin kisa
dénemde yurtici yatirnmlar diglamasi ve uzun dénemde, dusuk ulusal servet
stoku (yabancilarin yerlesikler Gzerindeki ylksek alacak haklari) yizinden
cari iglemler dengesi agigi ortaya ¢ikacaktir.

Geleneksel Analiz’deki Ricardocu degisiklik, vergi indirimiyle olusmus
batce agiklarinin, gelecekte buglnki degerleri ilk vergi indirimine esit olan
daha yuksek vergilere yol agacagi yolundaki varsayimdir. Bu sonug, her bir

donemde faiz odemelerini de igeren toplam hukimet harcamalarinin,
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vergilendirme, bono ihraci ve diger kaynaklardan elde edilen toplam hukimet
gelirlerine esit olmasini gerektiren butge kisitlamasindan dogar.

Kamu kesimi, harcamalarinin buglnkd degerini degistirmedidi surece,
vergilerin buglnki degeri degisemez. Kamu harcamalari, bugiin yada daha
sonra, fakat eninde sonunda, harcamalarin toplam buglnkli degeri sabit
tutularak gelirlerin toplam bugunku degeri ile karsilanmalidir. Bu nedenle
hikumet harcamalarini ve vergi disi gelirleri sabit tuttugumuzda, bugunin
vergilerindeki bir indirim gelecekteki vergilerin buglnki degerinde bir artigla
kargilanmak zorundadir.

Hane halkinin mal talebinin vergilerin beklenen bugunku degerine
bagli oldugunu varsayalim. Yani her hane halki net servet pozisyonunu
belirlemek igin gelirinin beklenen bugunkl degerinden, vergilerin bugunku
degerinin kendi payina dugen kismini ¢ikarir. Bu durumda maliye politikasi
toplam tuketici talebini, yalnizca vergilerin buglnkid degerini degistirirse
etkileyecektir. Fakat biz biliyoruz ki, vergilerin bugunklu degeri, harcamalarin
buglnku degeri sabit kaldigi sturece degismeyecektir.

Bu yuzden cari vergiler yerine butce acgigina katlaniimasinin (veya
vergilerin zamanlamasinin yeniden duzenlenmesinin) mallara olan toplam
talep Uzerinde bir etkisi olmayacaktir. Agik bir deyigle, butge agiklari ve
vergilendirme ekonomi Uzerinde esit etkiye sahip olacaktir. Bir bagka
ifadeyle, kamu tasarrufunda bir azalma diger anlamiyla cari butge acigi
planlanan 06zel tasarruflarda telafi edici bir artisa neden olur. Bdylece
planlanan ulusal tasarruf degismez.

Ricardocu Denklik, bireylerin sonsuz ufuk gizgisine, bir bagka deyigle
sinirsiz planlama ufkuna sahip olduklarini varsayar. Yani bireyler ya
gelecekte vergileri d6deyecek kadar uzun yasayacaklarini umarlar, yada
gelecek kusaklara servet transfer etmek isterler. Bu yluzden gelecekte bir
vergi artigsina yol agacak olan kamu bonolarini net servet olarak gérmezler.
Bu bireylerin tasarruflarini servet pozisyonlarina gbére azaltmalari
beklenemez. Kamu bltgce acgiginin 6zel tasarruflardaki artisla telafi edilmesi
sonucu planlanan ulusal tasarruf degismez. Agik bir ekonomide planlanan

Ozel tasarruf, disaridan bor¢lanmaya meydan vermemek igin yeterince artar.
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Bu nedenle butce aciklari cari islemler dengesi aciklarina neden
olmayacaktir (Barro, 1989: 37).

Ricardocu Denklik’in bu gorusine ragmen, kamunun harcamalarini
nasil finanse ettigine bagh olarak butce acigi ile cari islemler dengesi acigi
arasinda pozitif iliski ortaya cikabilir. Ornegin; eger bireyler kamunun
butcesini gelecekte harcamalarini kisarak denklestirecegini bekliyorsa, butge
acigl gelecekte ylUksek bir vergiyi gostermez. Bu durumda kamu
harcamalarinda beklenen azalma, 6zel sektorun servet ve tiketimini artirarak
cari islemler dengesi agigini yukseltir.

Diger taraftan insanlarin sinirli yagsamlari oldugunu disundugumuzde
Ricardocu Denklik eskisi kadar acgiklayici olmayacaktir. Yagsamin sinirhligi ile
sekillendirilmig sinirh ufuk distincesi, yasam dongusini modellerinin temelini
olusturur. Bu modellerde bireyler sadece olumlerinden onceki vergileri goz
onune alirlar.

Gelecekteki vergi atiglarinin bir kisminin yasam siresi iginde, bir
kisminin da oldukten sonra yudrurlige girece@ini varsayalim. Birinci kisim
vergilerin bugunku degeri, cari yildaki ilk vergi indiriminin altinda kalacaktir.
BoOylece yasayan bireylerin net serveti artacak ve hane halklari tiketim
taleplerini artiracaktir. Geleneksel yaklagimda oldugu gibi, arzulanan ozel
tasarruflar, kamu tasarruflarindaki dugusu tam olarak telefi etmeye yetecek
kadar artmayacaktir (Barro, 1989: 37).

Maliye politikasi degismeleri ile cari islemler dengesi Uzerinde yapilan
calismalar iki ayri tip modele dayanir. Birincisi, ekonomiyi olusturan ajanlarin
davraniglarini géz énune almaksizin ekonominin batinuyle nasil galistigini
aciklayan varsayilmis davranigsal iliskilerden tlretilen geleneksel
yaklagimdir. Mundell-Fleming Modeli bu agiklamalara temel olusturur. ikincisi
ise, bireysel optimize edici davraniglardan onemli iligkiler turetir. Bu iki
yaklagim, mali politikalar ve cari islemler dengesi baglantisinda farkl

sonugclar vermektedir (Kearney ve Monadjemi, 1990: 197).
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3.2.1. Varsayillmig Davraniglara Dayali Modeller

Maliye politikasinin agik bir ekonomide sabit ve esnek dodviz kuru
altinda isleyisinin klasik analizi Mundell tarafindan yapilmistir. Daha sonra
Dornbush bu modeli rasyonel beklentileri dahil ederek genigletmigtir.

Mundell-Fleming Modeli maliye politikasi ile cari iglemler dengesi
arasindaki baglanti konusunda kesin acgiklamalar getirmektedir. Bu mali
genisleme, ulusal geliri artirir ve yabanci ddviz piyasalarinda yurti¢i parayi
guclendirir. Bu iki etki ithal edilen mal talebinin artmasina katkida bulunur.
Ayrica doviz kurunun degerlenmesi ihracat talebinin dusmesine sebep olur.
Boylece ticaret dengesi bozulmus olur (Cuddington ve Vinals, 1986: 24).

Mali bir politika ile reel déviz kuru (ER) arasindaki etkilesim iki farkl
sekilde ortaya cikabilir. ik olarak genisletici maliye politikasi, sabit kurda reel
faizlerde yukari dogru baski olusturdugundan yerli paranin reel degerini
artirir. Yurtici ve yurtdigi faiz oranlari arasindaki fark artar. Uzun dénemde
paranin degeri degismezken kisa donemde paranin reel dederi, faiz farkinin
paranin gelecekteki deger kaybini karsiladigi noktaya kadar artacaktir.
Genisletici mali politika faiz orani ve paranin degerini artirdigindan, hem faize
duyarl harcamalar hem de ihracat diglanmig olur.

ikinci olarak, reel faiz farki artmasa bile, bekleyislerdeki intibak
nedeniyle bltgce acgigini finanse etmek Uzere sermaye girisi olabilir.
Bekleyislerdeki bu degisme vyerli paranin degerlenmesine ve ticaret
dengesinde c¢ift acigda yol acar. Bu durumda sadece ihracat diglanmis
olacaktir (Throop, 1989: 16).

Genigletici maliye politikasi, sabit déviz kurunda yurtici faiz oranlarini
artinr. Tam ve mukemmel sermaye hareketliligi varsayimi altinda kuguk bir
ekonomiye sermaye girisi olur. Merkez Bankasr'nin parasal uyumlagtirmasi
ve faize karsi sonsuz esnek para talebi olmadiginda toplam talep Gzerindeki
olumlu etki crowding-out vasitasiyla hafiflemez. Sabit kurda mali
genislemenin  6demeler dengesi Uzerindeki etkisi sifirdir.  Ancak
bilesimlerinde degisme ortaya cikar. Artan sermaye girisi, net yurtici ozel

tasarruf degismedigi surece cari islemler dengesi agiginda esit artisa eslik



34

eder. Kisaca ulusal eksi-tasarruf artisi, genis bir cari islemler dengesi acigini
yansitan disaridan sermaye girisi ile karsilanacaktir.

Eger sermaye tam hareketli degilse, sermaye giriginin bir kismi doviz
piyasasinda doviz kurunu hapsetmeyi amaglayan muidahaleden
kaynaklanabilir. Bu sekilde ulasilan yuksek faiz orani, net 6zel tasarrufu
kamunun eksi tasarruf artisina esit miktarda artirmaz. Eger net 6zel tasarruf
bu oranin altinda ise ve 0Ozel sermaye girisi ulusal eksi tasarruf artisina
ulasamiyorsa, yabanci para igin talep fazlasi ortaya g¢ikacaktir.

Doviz kuru tam esnek ise, harcama kaydirici ve harcama azaltici
etkiler yani kismen reel balans etkisi ve kismen de Ucretlerde azalma ile
dengeyi yeniden kuruncaya dek yerli para deger kaybeder. Bu denge
noktasinda yukselen faiz orani ve paranin deger kaybi, net 6zel tasarrufu
kamu eksi tasarruf artisina esit miktarda artiracaktir.

Egder doviz kuru sabit tutulmus ise, resmi mudahalenin yerli paraya
destedi - reel doviz kuru sterilize edilmedigi takdirde - yurtigi para arzini
azaltir. Sterilizasyon, doviz piyasasina mudahalenin parasal taban Uzerindeki
etkilerinin merkez bankasi tarafindan noétralize (sterilize) edilmesini ifade
eder. Sabit doviz kuru rejimi altinda Merkez Bankasi’'nin doviz piyasasindaki
faaliyetleri, Ulkenin (uluslararasi rezerv degismelerinden Onceki) 6demeler
bilangosu agik veya fazlalarina baglidir. Ornegin, bir agik durumunda Merkez
Bankasi doviz satar ve bdylece parasal taban azalma egilimi gosterir. Merkez
Bankasi acgigin parasal taban Uzerindeki etkilerini sterilize etmek isterse,
yurtici  kredileri ayni miktarda artirmalidir. Bu durumda sterilizasyon
uygulamasi, uluslararasi rezervlerdeki azalmaya esit miktarda agik
piyasadan tahvil alimi olacaktir. Burada intibakin tumuU faize dayalidir. Net
Ozel tasarrufu artirmak icin faiz yeterince ylkselmeli ve kamu eksi-tasarruf
artigsina esit sermaye girisi olmalidir. Dig faiz oraninda bir azalma, sermaye
girisini artirir. Ulke icinde yliksek, disarida dusiik olan fiyatlar ithalati artirip
ihracati azaltir. Bu sekilde gerekli sermaye girisini artirarak intibak surecine
yardimci olur. Ulke icinde yiiksek olan fiyatlar net 6zel tasarrufu artirirken,
ulke diginda dusuk olan fiyatlar net 6zel tasarrufu azaltir. Bu, tasarruf

uzerindeki reel balans etkisidir.
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Buna karsin reel doviz kuru sterilize edilirse, yani para arzini
etkilemesine izin veriimezse, intibak mekanizmasinin islemesi dnlenmis olur.
Yabanci para igin talep fazlasi kronik hale gelir ve midahale bir devallasyon
gergeklesinceye kadar devam eder. Bu durumda paranin deger kaybi ve
yuksek faiz oranlari, net 6zel eksi tasarrufta gerekli azalmayi saglar (Makin,
1988: 64).

Mali bir genigleme mallar igin talep fazlasi yaratir; ¢ikti ve fiyatlarda
artisa yol agar (Dornbusch, 1987: 85). Nominal para stoku sabitken, faizlerde
yukari dogru bir baski olugur. Boylece ortaya ¢ikan sermaye girisi doviz
kurunun degerlenmesine neden olur. Bu, Mundell-Fleming Modeli'nin temel
ozelligidir.

Gegici bir mali genisleme sonrasi, ani bir reel deger kazanci olacaktir.
Daha sonra talep fazlasi nedeniyle fiyatlar artisini strdlrdr. Zaman iginde
doviz kurunun asiri degerlenmesi, maliye politikasi bitmig olsa bile devam
edecektir. Boylece resesyon ortaya ¢ikar ve reel doviz kuru ilk dizeyine
doner.

Eger gecici bir mali genigleme onceden bekleniyorsa, para deger
kazanir. Bu asiri degerlenme deflasyonist baski olusturur. Fiyatlar duser, reel
balanslar artar ve nominal faiz orani diger. Dusuk faiz oranini yakalamak igin
reel doviz kuru degerlenir. Bu slre¢ mali genisleme gergeklesinceye kadar
devam ederken talep fazlasi ve enflasyona yol acar. Reel balanslar ve faiz
oranlari ilk duzeylerinin otesine itilmis olur. Bu noktada duzeltici deger kaybi
baglar ve mali genisleme donemi boyunca, ilk denge yeniden kuruluncaya
kadar devam eder.

Simdi analize dis denge yoénunden daha yakindan bakalim. Mali
genigleme paranin deger kazanmasina yol acarak birikmeli cari iglemler
dengesizliklerine sebep olacaktir. Birikmis dig bor¢ durumu, net dig varlik
gelirini azaltarak, cari islemler dengesi Uzerinde etkisini gosterir. Azalan net
dis varliklar, agigi izleyen bir dbnemde, reel déviz kurunun ilk dizeyine geri
donmesi suretiyle cari islemler bilangcosunun kolayca dengeye

ulasamayacagini ifade eder. Bu durumda artan borg servisinden ileri gelen
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bir agik ortaya ¢ikacaktir. Bu yuzden cari iglemler dengesini yeniden kurmak

icin paranin asiri deger kaybetmesi gereklidir (Dornbusch, 1987: 85).

3.2.2. Optimize Edici Davraniglara Dayali Modeller

Maliye politikasi ile cari islemler dengesi arasindaki baglantiyr analiz
eden bazi modeller, mikro ekonomik optimize edici davraniglara dayanir.
Bunlardan bazilari Walrasgil piyasa dengesini saglayici yapisi iginde ele
alinirken, bazilari piyasa dengesizliginin varligini kabul eder.

Sinirsiz ufuk c¢izgisine sahip hane halklarindan olusan kuguk bir
ekonomide cari islemler dengesi ve maliye politikasi iligskisi analiz edilmistir.
Genel olarak tiketim harcamalari mali genislemeden daha bulylk bir
miktarda azalir. Cunku Ozel sektor ilk tuketim duzeyinde daha yuksek bir
ulusal gelir seviyesine ulagmak i¢in daha ¢ok tasarruf eder. Artan tasarruf bir
cari islemler dengesi fazlasi yaratir ki bu, disaridan ilave faiz gelirleri
araciligiyla ulusal geliri artirir (Obstfeld, 1981: 64).

Obstfeld’in  bu analizi ortusen kusaklar modelleri yonunde
genisletilmigtir. Bu ¢alismalardan ¢ikan ortak sonu¢ sudur: Vergilerle finanse
edilmis gegici mali genislemeler cari iglemler dengesi agigina eslik ederken,
surekli politikalar belirsiz etkilere sahiptir.

Cuddington ve Vinals dénemler arasi fayda maksimize eden bireylerin
ticarete konu olan ve olmayan iki tur mal tukettigini ve politika girigsimlerinin
cari ve gelecekteki etkileri hakkinda rasyonel beklentilere sahip oldugunu
varsaymistir. Kamu harcamalarinin bor¢lanma yada vergilendirme yoluyla
finansmani arasinda doguracagi sonuglar agisindan fark yoktur. Ricardocu
Denklik varsayimina gore, kamu harcamalari ister cari vergilerle, isterse
bugun borglanilip gelecekte toplanacak vergilerle finanse edilsin, doguracag
sonu¢ ayni olacaktir. Bu duruma zaman zaman borcun etkisizligi de
denilmektedir. Ticarete konu olmayan mallar Uzerinde vergilerle finanse
edilmis bir kamu harcamasi artisi, bu mallar Uzerinde talep fazlasina yol agar.

Bu talep fazlasi reel ddviz kurunun degerlenmesi ile elimine edilir. CUnku
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paranin degerlenmesi bu mallarin goreli fiyat ve Uretimini artirirken, ticarete
konu olan mallarin degerini dugurur. Boylece cari islemler bilangosu acigi
ortaya ¢ikar (Cuddington, 1986: 2).

Eger mali genislemenin gelecekte olmasi bekleniyorsa, ticarete konu
olmayan mallarin tiketimi gelecekte beklenen yuksek fiyat nedeniyle bugiine
kayar. Ve bu cari islemler dengesi fazlasina sebep olur. Gelecekte beklenen
kamu harcamasi, nasil finanse edildigine bagli olmaksizin bugunku cari
islemler dengesini iyilestirir. Strekli bir mali geniglemenin etkileri, yukarida
gecici ve gelecek adi altinda tanimlanan iki politikanin toplamindan ibarettir
ve cari islemler dengesi Uzerindeki etkileri belirsizdir (Kearney ve Monadjemi,
1990: 197).

Kamu harcamasi artisinin para arzi ile finansmani durumunda,
mallarin goreli fiyatlarinin dénemler arasi profili degisir. Déviz kurunun bugln
deger kaybederken gelecekte deger kazanmasi beklenir. Bu fiyat hareketleri
cari islemler dengesinde iyilesmeye neden olur.

Bu sonuglar yurtici servet agisindan yorumlanabilir. TUketimin sirekli
gelir hipotezine gore bireyler tuketimlerini zamana yaymak isterler. Buna gore
kullanilabilir gelirin zaman profilini degigtiren soklara cevap olarak tasarruf
degisme arz eder. Kamu harcamalarinda vergilerle finanse edilen gegici bir
artis, ticarete konu olan mallarin cari uretimini azaltir; fakat gelecekteki
dretimini artirir.

Kamu harcamalarinda gelecekte beklenen bir artig, ticarete konu olan
mallarin cari Uretimini artirir ve gelecekteki dretimini azaltir. Dolayisiyla 6zel
kullanilabilir gelir profili bu durumda daha yataydir. Bu nedenle ekonomi igin
bugin cari igslemler dengesinde bir iyilesmeye neden olarak daha ¢ok tasarruf
etmek optimaldir.

Para arzi artigi ile finanse edilmis bir kamu harcamasi cari reel doviz
kurunun deger kaybetmesine yol agar. Bu yuzden ticarete konu olan mallarin
cari donemde c¢iktisi artar ve gelecekteki c¢iktisi azalir. Servet, ticarete konu
olan mallarin ¢iktisina bagh olduguna gore; cari gelirin nispi olarak artmasi
buglnku tasarrufu artirir. Boylece kisa donemde cari islemler dengesi iyilesir
(Cuddington ve Vinals, 1986: 21).
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Donemler arasi Walrasgil denge modelleri ile kisa donem dengesizlik
modellerinin sonuglari ayni anlamlari icermektedir. Kisaca vergilerle finanse
edilen kamu harcamalarinda bir artis daima cari iglemler dengesini
kotulestirir. Diger yandan surekli bir artis belirsiz bir etkiye sahiptir. Ayrica
borcun monetizasyonuna izin verildiginde gecici bir artis cari islemler
dengesini etkilemezken, sudrekli bir artis daima cari iglemler dengesini
iyilestirir (Cuddington ve Vinals, 1986: 21).

3.3. Doviz Kurlari

Cari iglemler dengesi acgigi veren Ulkelerin paralarinin deger
kazanmasi karsisinda duyduklari kaygi, doviz kuru ve cari iglemler dengesi
arasinda istikrarli bir iligkinin bulundugu yolundaki bakis acgisina dayanir.
Ozellikle vyerli paranin deger kaybetmesinin cari islemler dengesini
dizeltecedi beklenir. Esnek ddviz kuru modelleri, cari islemler ve sermaye
hesaplarini esitlemek Uzere doviz kurunun nasil intibak saglayacagini
gosterir.  Yani doviz kuru bagimh bir degiskendir. Oysa doviz kuru
degismelerinin cari islemler dengesizliklerini nasil etkiledigi tartismasinda,
hedeflenmig ya da gudumli doviz kuru ele alinir. Bu durumda doéviz kuru
badimsiz, cari igslemler dengesi bagiml degiskendir (Horngren ve Jarnhall,
1990: 35).

Keynesyen modeller, 1950 ve 1960’h yillarda doviz kuru hareketlerinin
cari islemler dengesizligini gidermedeki roli Uzerinde durmaktaydi. Buna
gore kisa vadeli sermaye hareketlerinin olmadigi varsayimi ve dalgali doviz
kuru sistemi altinda déviz kuru, cari islemler dengesi acgik veya fazlasi sifira
esit oluncaya dek intibak saglayacaktir.

Mundell ve Fleming, tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda doéviz
kuru-cari islemler dengesi arasindaki baglantiyi kopardi (Sachs, 1981: 68).
Bu model yurtici fiyatlari sabit varsaydigindan doéviz kuru, ticaret hadleri veya
yurtici mallarin ithalata gore nispi fiyatlarini belirleyecektir. Sermaye Ulkeler

arasinda tam hareketli, yurtici ve yabanci tahviller tam ikame edilebilir
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oldugunda faiz oranlari Ulkeler arasinda esitlenecektir. Bu varsayimlar altinda
bir parasal genisleme sonucu faizler duser. Bu sermaye ¢ikisina neden olur.
Doviz kuru deger kaybeder, talep yurtici mallara kayar. Boylece olusan ¢ikti
artigi, gelir ve para talebini uluslararasi faiz farklarinin giderildigi noktaya
kadar artirir. Bu noktada ¢ikti duzeyi daha yuksek, reel doviz kuru daha
dasuktar.

Diger taraftan maliye politikasi uygulamasi sonucu, yurtigi mallara olan
talepteki artis, gelir ve para talebinin artmasina ve bdylece faizlerin
yukselmesine yol agar. Faiz artigi sonucu ortaya ¢ikan sermaye girigi, Doviz
kurunun degerlenmesine, rekabet gucunun azalmasina ve cari iglemler
dengesinin bozulmasina neden olur (Dornbusch, 1987: 18).

Global Monetarizm ve tam istihdam denge modelleri déviz kuru-cari
islemler dengesi baglantisini zayiflatmistir. Bu modeller, doviz kuru nominal
bir degisken iken cari islemler dengesinin reel bir degisken oldugunu ve bu
yuzden para aldanmasi olmayan bir dinyada aralarinda baglanti olmamasi
gerektigini vurgulamiglardir (Sachs, 1981: 68).

Mundell-Fleming Modeli, bazi kisitlayici varsayimlarin kaldirilmasiyla
genisletilebilir. Bunlar fiyatlarin sabit olugu, doviz kuru belirlenmesinde cari
islemlerin etkili olmayisi ve doviz kuru bekleyislerinin bulunmayisidir.

Fiyatlarin esnek oldugu ve tam istihdam duzeyindeki kuguk, agik bir
ekonomide ddviz kuru-cari islemler dengesi baglantisina gdére modelin
varsayimlari sunlar olmustur: Ulkenin mallarina olan diinya talebi ticaret
hadlerine baghdir. Yurtigi yerlesikler, yurtici para ve faiz getirili yabanci
tahviller tutabilirler. Dunya faiz orani belirlidir. Boyle bir ekonomide kisa
dénem denge, para piyasasinin ve mal piyasasinin dengede oldugu doéviz
kuru ve yurtigi fiyat dizeyine karsilik gelecektir. Denge, belirli bir dis varlik
stokuna bagldir. Uzun donemde cari iglemler denkliginin saglandigi duruma
kadar, bu dis varlik stoku sirasiyla denge tasarruf duzeyi, cari islemler
dengesizligi ve aktif birikimini belirleyecektir (Dornbusch, 1987:18).

Statik beklentilere uygun olarak beklenen deder kaybinin sifir
oldugunu varsayalim. Yurtici mallara yonelik i¢ talep, ticaret hadleri ve reel

servetin bir fonksiyonudur. Reel servet ise reel nakit balanslari ve dis
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varliklarin reel deg@erinin toplamindan ibarettir. Ticaret hadlerindeki bir
bozulmanin ya da ithalatin goreli fiyatindaki bir artigin, talebi yurtici mallara
kaydiracad: varsayilir. Servetteki bir artis, vyurtici toplam harcamayi
artiracaktir. Bu artisin bir kismi yurtici mallar tGzerinde olacaktir.

Mal piyasasi dengeye geldiginde cari islemler dengesi, gelirin
harcamayi asan kismina esittir. Kamu sektoru, vergiler ve yatirimlari goz ardi
edersek, bu gelir fazlasi tasarrufa esittir. Tasarruf beseri olmayan servetin
azalan, beseri servetin ya da isglcu gelirinin artan bir fonksiyonudur. Bu
durumda cari islemler dengesi ulkenin digaridan net alacak haklarina esit
olacaktir.

Denge reel balans stoku, dis varliklarin artan bir fonksiyonudur. Dig
varlik degerindeki bir artis reel gelir ve reel para talebini ylkselterek, fiyat
duzeyindeki azalma yoluyla denge reel balans stokunu artirir. Reel servet dig
varlklara bagli olarak degisecektir. Dis varliklardaki bir artis, dogrudan ve
reel balanslarda yaratacadi dedisme yoluyla reel serveti artirir. Bdylece
yurtici ciktiya talep artacak, dengeyi yeniden saglamak igin ithalatin goreli
fiyatl azalmak zorunda olacaktir.

Zamanin herhangi bir noktasinda bir miktar dig varlik vardir. Bu
durumda aktif pozisyonuna bagli olarak harcamalari, cari islemler dengesini
belirleyen bir denge reel balans stoku ve bir servet dizeyi olacaktir.
Ekonominin uzun dénem dengesi reel servet ve ticaret hadleri ya da reel
doviz kuru gibi reel degiskenler icin olusur. Bu noktada yurtici ¢ikti i¢in talep
tam istihdamda, cari islemler dengesi dengededir ve gelir harcamaya esittir
(Dornbusch, 1980: 71). Dis varlik talep edildiginde ticaret hadleri duzelir ve
bir cari islemler dengesi fazlasi doviz kurunun degerlenmesine eslik eder.

Goralduga gibi déviz kuru, mal ve aktif piyasalarinda genel denge
icinde belirlenmektedir. Kararli denge duzeyinin altindaki dig varlik duzeyleri
icin doviz kuru deger kazanir. Aktif birikimi cari islemler dengesi fazlasi
araciligiyla yer aldigindan intibak sureci iginde, degerlenen doéviz kuruna eslik
eden cari islemler dengesi fazlasi olacaktir (Dornbusch ve Fischer, 1980: 71).

Servetteki artig, reel harcama ve yurtigi mallara olan talepte bir artig yaratir.
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Bdylece ortaya cikan talep fazlasi - ¢iktiyl tam istihdam dengede tutmak igin -
reel doviz kuru degerlenmesinin harcama kaydirici etkisiyle telafi edilmelidir.

Kararli denge seviyesinin Uzerindeki bir servet duzeyinde, artan
harcama ve cari iglemler dengesi a¢igi vardir. Dis dengeyi yeniden saglamak
igin doviz kuru deger kaybetmelidir. Boylece talep yabanci mallardan yurtigi
mallara kayacaktir (Dornbusch, 1980: 71).

Uzun doénem denge, ihracatin ya da yurtici harcamalarin
kompozisyonunun degismesiyle diger bir deyisle tasarruflardaki degismeyle
birlikte yurtici veya ithal mallari Uzerinde harcamalarin artmasi sonucunda
bozulabilir.

ihracat artisi sonucu yurtici ¢iktiya olan fazla talep sonucu yurtici
mallarin fiyatinin artmasi veya azaltilan dis varliklar araciligiyla servetin
azalmasi gerekir. Yeni uzun donem dengede ticaret hadlerinde duzelme ve
dis varliklarda artis olacaktir. intibak siireci icinde ticaret hadlerinde ani
duzelme sonucu gelinen gegici dengede cari islemler dengesi fazlasi olacak
ve bu durum dig varlik birikimine yol agacaktir. Reel servet ilk denge
duzeyine ulasincaya kadar ticaret hadleri duzelir ve dis varliklar birikir.

Tasarruflardaki azalma sonucu ithalat artmig olsun. Bu durumda
tasarruf duzeyinin azalmasina bagh olarak daha az ithalata ihtiyag vardir.
Yeni uzun donem denge noktasinda aktiflerde azalma ve ticaret hadlerinde
bozulma s6z konusudur. Bu noktaya oncelikli olarak ortaya cikan cari
islemler dengesi agigl sayesinde ulasilir. Dis varliklarda azalma ile birlikte
yurtici mallara talep artar. Piyasa dengesini surdurmek igin yurtici mallarin
goreli fiyatlarinin azalmasi araciligiyla Glkenin rekabet gucu artar (Dornbusch
ve Fischer, 1980: 71).

Cari islemler dengesizligi, sUphesiz sermaye transferi anlamina
gelmektedir. O halde zaman iginde bu transferler Ulkelerin goreli servet
pozisyonlarini degistirecektir. Doviz kurunun da intibaki gerekecektir. Servet
ve kullanilabilir gelirdeki degismeler, Ulkelerin goreli toplam harcama
duzeylerini ve boylece cari iglemler dengesini degistirecektir. Bu intibak
mekanizmasi cari iglemlerin dengede ve diger bagiml degiskenlerin sabit

oldugu bir kararl dengeyi saglayacaktir.
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Ekonomide mali genisleme meydana geldiginde yurt ici para reel
olarak deger kazanacak ve cari iglemler bilangosu agigina yol agacaktir. Bu
acigin finanse edilmesi sonucu, Ulke disina bir aktif transferi olacaktir.
Bdylece yurt igi servet kullanilabilir gelir azaldigi i¢in duser. Yurtici toplam
harcama daralir. Bu sayede zaman iginde cari iglemler dengesi acigi azalir
ve yurtici para deger kaybetmeye baslar. S6z konusu sureg¢ cari iglemler
yeniden dengeye gelinceye kadar devam eder (Genberg ve Swoboda, 1989:
30).

Modele doéviz kuru bekleyiglerini katarsak para tutmanin alternatif
maliyeti dis faiz orani arti beklenen deger kaybi olacaktir. Beklenen deger
kaybindaki bir artis, para talebini artinr. Bdylece ulasilan yeni denge
noktasinda ticaret hadleri bozulmus ve reel balanslar azalmistir. Beklenen
deger kaybi, doviz kurunun gerceklesen deger kaybina neden olur.

Rasyonel bekleyisler altinda dis varliklardaki artigin cari iglemler
dengesi uzerinde iki tur etkisi olacaktir: (1) Belirli bekleyislerle, artan aktifler
reel servet ve harcamay! artinp, cari islemler dengesini kotllestirir.
Aktiflerdeki artisin cari islemler dengesi Uzerindeki bu etkisi negatiftir. (2) S6z
konusu artisin ikinci etkisi doviz kuru bekleyisleri Uzerinde olacaktir.
Aktiflerdeki artis stoklarda azalma ve doviz kurunda deger kaybi beklentisine
yol acarak reel balans ve harcamalari azaltir. Cari islemler dengesi
Uzerindeki bu etki ise pozitiftir. Burada istikrar kosulu, birinci etkinin baskin
cikmasini gerektirir (Dornbusch ve Fischer, 1980: 71).

Doviz kuru bekleyislerinin modele alinmasinin yarattigi degisiklikleri,
ihracat artisini tekrar ele alarak daha iyi gérebiliriz. ihracat artigi sonucu
beklenen deger kazanci, para talebini artirir; bu yizden reel balans ve servet
stoku ile mallarimiza talep artar. Bu ise ticaret hadlerinde ilk olarak daha
genis bir azalma gerektirir. Bekleyiglerin olmadigi duruma gére, simdi daha
yuksek reel balans, daha fazla servet ve ticaret hadlerinde daha fazla bir
disme olmaktadir. Ancak burada da gecis patikasi aynidir: Cari islemler
dengesi fazlasi doviz kurunun deder kazanmasina eslik eder. Aktifler uzun

donem denge duzeyinin Ustinde oldugu igin (cari islemler dengesi agigi) ve
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bu yuzden azalmakta iken, doviz kuru uzun donem denge duzeyinin altinda
ve deger kaybetmektedir (Dornbusch, 1980: 71).

Doéviz kuru bekleyisleri, goruldugu gibi ekonomide beklenmeyen bir
degisikligin olmasi durumunda gegis patikasini degistirmezken; beklenen bir
degisme karsisinda cari iglemler dengesi ve doviz kuru baglantisi agisindan
farkh bir sonug verebilir. Para stokunda bir artis beklendigini varsayalim. Bu
durumda paranin deger kaybi beklentisi ortaya c¢ikar. Doviz kuru deger
kaybeder. Para talebi ve reel balanslar diserek servet ve harcamalar azalir.
Cari islemler dengesi fazlasi dogar. Doviz kuru deger kaybetmeyi strdurdr.
Sure¢ para arzi artincaya kadar surer. Para arzi arttiktan sonra, tersine
isleyen bir reel balans etkisi vardir. Artan reel balanslar, servet ve
harcamalar, dengeye varincaya kadar cari islemler dengesi acigi, dis
varliklarin azalmasina yol acgar.

Cari iglemler dengesi fazlasi ve doviz kuru deger kazanmasi
paraleldirler. Ancak bu iligki beklenen degisiklikler igin sinirlanmalidir.
Beklenen degisiklik doviz kurunun deder kaybetmesine Once cari iglemler
acigina ve doviz kuru degerlenmesine yol acabilir (Dornbusch ve Fischer,
1980: 71).

3.3.1. i¢ Ticaret Hadleri ve Servet Etkileri

Ticaret hadlerindeki yani reel doviz kurundaki degismeler ug¢ farli
servet transferi yaratabilir. ilki, ¢ikti ve fiyat diizeyi artmakta olan bir tlkede
goérulen reel gelir ya da cikti/lharcama deflatéri dedismesinden ileri
gelmektedir. Bu durumda yurtigi paranin reel degerini kaybetmesi, yurtici reel
geliri azaltirken, yabanci reel geliri artirir. Yurtigi toplam harcama azaldigi igin
ulkenin cari islemler hesabinin Ulke lehine donmesi olasi bir durumdur.

Doéviz kurunun neden oldugu bir diger transfer, uluslararasi borglu ya
da alacakli pozisyonlarindan kaynaklanabilir. Ev sahibi Ulke net borglu olsun,
bu durumda yabanci mallarin goreli fiyatlarinda ya da doviz kurunda bir artig,

ulkenin borcunun reel degerini artirir. Yabancilarin serveti ylkselir ve toplam
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harcamalar artar. Yurtigi yerlegikler ise harcamalarini azaltir. Ev sahibi
ulkenin cari igslemler bilangosu ulke lehine doner.

Ticaret hadlerinin Gglncu etkisi, Uretim duzeylerinin yurtigi ve yabanci
her iki malin goreli fiyatina bagh oldugunu kabul edersek kendini gdsterir.
Doviz kurunun artmasi yabanci ¢iktiyr artirip, yurtici ¢iktiyr azaltir ve yurtici
cari iglemler bilangosunun ulke aleyhine donmesi beklenir.

Faiz oranlarinin cari iglemler dengesi Uzerindeki etkilerini belirtecek
olursak; faizlerdeki degismelerin cari islemler dengesi Uzerinde bir dogrudan,
bir de dolayh etkisi vardir. Dogrudan etki uluslararasi bor¢ servis
O0demelerinden kaynaklanirken, dolayli etki faiz gelirlerinin her iki Ulkede
toplam harcamalari degistirmesinden ortaya ¢ikar. Ev sahibi Ulke net borglu
ise, yuksek faiz orani bir yandan daha fazla faiz 6édemesine yol agarken;
diger yandan kullanilabilir geliri ve toplam harcamay azaltacaktir. Birinci etki
cari igslemler bilangosunu kotulegtirirken, ikinci etki duzeltecektir (Genberg ve
Swoboda, 1989: 30).

4. TURKIYE’'DEKiI UYGULAMA VE VERI KAYNAKLARI

Tarkiye'de cari iglemler hesabi ile sermaye ve finans hesaplarinin
tanimlanmasinda ve istatistiksel olarak saptanmasinda kullanilan farkli veri

kaynaklari bulunmaktadir.

4.1. Cari islemler Hesabi

Cari Islemler Hesabi; dis ticaret bilancosu olarak da tanimlanan
ihracat-ithalat gelir ve giderleriyle, gorinmez kalemler veya hizmetler
bilangosu ya da gérinmez iglemler bilangosu olarak da adlandirilan turizm,
bankacilik ve sigortacilik hizmet komisyonlari, yabanci yatirnm kar ve faiz

transferleri gibi gelir ve gider alt kalemlerini kapsamaktadir.
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4.1.1. Dis Ticaret Dengesi

TUIK tarafindan ihracat verileri f.o.b. (sigorta ve navlun hari¢ mal
bedeli), ithalat verileri ise c.i.f. (sigorta ve navlun dahil mal bedeli) bazda
parasal olmayan altin ticaretini de icermek lizere yayimlanmaktadir. ihracat
ve ithalat rakamlarinin igindeki altin verileri ile c.i.f.olarak degerlendirilen
ithalat rakamlarinin i¢indeki navlun ve sigorta “Uyarlama” kalemlerinde
gosterilerek dusulmektedir. Boylece altin verileri bagka bir yerde gosterilmek
uzere “Parasal Olmayan Altin” kalemine aktariimakta, c.i.f. degerde
yayinlanan ithalat verileri ise f.0.b.degere donusturulerek sadece mal bedelini
yansitmaktadir (TCMB, 2005: 4).

Sovyetler Birligi'nin dagilmasindan sonra kurulan ulkelerden ve son
yillarda Dogu Avrupa ulkelerinden gelen yabanci ziyaretgilerin yurtdisinda
satmak Uzere ulkemizden satin aldiklari ve yolcu beraberi olarak tanimlanan
mallar dig ticaret istatistikleri icerisinde yer almamaktadir. Turkiye i¢cin onemli
bir doviz kaynagi haline gelen ve “Bavul Ticareti” olarak adlandirilan bu
ihracatin degeri, TUIK tarafindan bavul ticaretini yapan kisilerin ¢ikis yaptigi
kara, hava ve deniz gumruk kapilarinda, ucer aylik donemlerde
gerceklestirilen “Bavul Ticareti Anketi” yoluyla saptanmaktadir (TCMB, 2005:
4).

4.1.2. Hizmetler Dengesi

Hizmetler dengesi bir Ulkenin yurtdisina sagladigi nakliye, sigorta,

turizm vb. gibi hizmetlerden elde ettigi doviz gelirleri ile yurtdisindan aldigi

benzeri hizmetlere kargilik 6dedigi doviz bedelleri arasindaki farki gosterir.
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4.1.2.1. Tasimacihk

Tasimacilik, mal ticaretine iliskin tasimacilik verilerini iceren “Navlun”
kalemi ile uluslararasi yolcu ve bagaj tasimacilik islemlerini iceren “Diger
Tasimacilik” kaleminden olugsmaktadir.

Navlun hizmeti bir ekonomide yerlesik kKigiler tarafindan verildigi gibi
yurtdisinda yerlesik kisiler tarafindan da saglanabilmektedir. Ancak édemeler
dengesi istatistiklerinde yer alan navlun hizmetlerinde, ihracat mallar igin
yurticinde yerlesik Kigilerce gerceklestirilien tagsima bedelleri gelir olarak;
ithalat mallarinda ise yurtdisinda yerlesik kisilerce gergeklestirilen tasima
bedelleri gider olarak kaydedilir. S6z konusu veriler, TUIK tarafindan aylik
olarak yapilan ¢calismayla gimrik beyanname formlariyla birlikte diizenlenen
faturalardan elde edilen bilgiler c¢ergevesinde hesaplanmaktadir (TCMB,
2005: 4).

Diger tasimacilik kalemi ise banka raporlarindan ve tasimacilik

sirketlerinden saglanan bilgilerden elde edilmektedir.

4.1.2.2. Turizm

Turizm gelirleri, T.C. Kiiltir ve Turizm Bakanhgi, TUIK ve T.C. Merkez
Bankasi'nin ortak galismasi kapsaminda, TUIK tarafindan yiiritilen “Cikis
Yapan Ziyaretciler Anketi’nden elde edilmektedir. Anket calismasinda
ulkemizi ziyaret ederek yurtdigsina c¢ikis yapan yabancilar ile 6demeler
dengesi metodolojisi  ¢ergcevesinde  yurtdisinda  yerlesik  sayilan
vatandaglarimizin Ulkemizde yaptiklari turizm harcamalarinin saptanmasi
amaclanmaktadir.

Turizm giderleri ise yine TUIK tarafindan yuritiilmekte olan “Vatandas
Giris Anketi” sonuclarindan elde edilmektedir. Uger aylik dénemler itibariyle
yapilan anket galismasinda, yurtdigi Ulkeleri ziyaret edip ulkemize giris yapan
yurticinde yerlesik kisilerin yurtdigsinda yaptiklari harcamalarin saptanmasi

amaclanmaktadir.
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4.1.2.3. Finansal Hizmetler

Finansal hizmetler vyerlesikler ile vyerlesik olmayanlar arasinda
gerceklestirilen, sigortacilik kuruluglari ve emeklilik fonlari hari¢ finansal
aracilik ve yardimci hizmetleri kapsamaktadir. Yurtigcinde yerlegik bankalarin
finansal hizmet islemler nedeniyle yurtdiginda yerlesik kigilerden aldigi veya
O0dedigi komisyon ve benzeri gelir ve giderler bu kalemde yer almaktadir.
Veriler banka raporlarindan elde edilmektedir (TCMB, 2005).

4.1.2.4. Resmi Hizmetler

Diplomatik, hukumet dis tesgkilat hizmet gelir ve giderleri bu kalemde

yer almaktadir. Veriler banka raporlarindan elde edilmektedir.

4.1.2.5. Diger Hizmetler

Yukarida sayilanlar digindaki hizmet gelir ve giderleri bu kaleme
kaydedilmektedir. Bunlar arasinda ticari ve gayri ticari sigorta, posta ve
kurye, telekomunikasyon, telif hakki ve lisans Ucretleri, imtiyaz haklarina

iliskin hizmetler yer almaktadir.

4.2. Sermaye ve Finans Hesaplari

Yabancilarin Ulkeye yolladiklari dogrudan sermaye yatirimlari (yani
sirket almak ya da yeni igletmeler kurmak igin yolladiklari paralar) veya
yolladiklari portféy yatirimlari (yani hisse senedi, tahvil vb. almak amaciyla
yolladiklari paralar) ve benzeri doviz girigleri 6ddemeler dengesinin ikinci
kalemi olan sermaye hesaplari dengesini olusturur. Sermaye hesaplari

gb¢gmen transferleri olarak da tanimlanabilmektedir.
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4.2.1. Sermaye Hesabi / Gogcmen Transferleri

Bir bagska Ulkeden Uulkemize gb6¢ eden Kkisilerin yurtdisindaki
varliklarinin Glkemize aktarimina iligkin tutarlari icermekte olup veri kaynagi

olarak resmi kayitlar kullaniimaktadir.

4.2.2. Finans Hesaplari

Finans hesaplari, dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirnmlari adi altinda

iki ana gruba ayrilmaktadir.

4.2.2.1. Dogrudan Yatirimlar

Bir ekonomide yerlesik bir kurulusun bir bagka ekonomide yerlesik bir
sirkette uzun vadeli ve kalici yatirrm yapmak, yonetiminde s6z sahibi olmak
amacilyla, sirket hisselerinin yizde onunu asan miktarda yaptigi yatirnmdir.
Yurtdisinda dogrudan yatinmlar yurticinde vyerlesik Kkisilerin, yurtdisinda
yerlesik bir sirket kurmak, kurulmus bir girkete ortak olmak, sube agmak
yoluyla dogrudan yatirrm amaciyla yaptiklari yatirimlar ile bu yatirmlarin
tasfiyesi ve yurtdisinda gayrimenkul alimlari bu kalemde izlenmektedir. Bu
veriler islem bazinda, yatirrmin yapildigi ulke, sektor ve kurulus bilgilerini de
icerir sekilde banka raporlarindan elde edilmektedir (TCMB, 2005: 4).
Yurticinde dogrudan yatirnmlara yurtdiginda yerlesik Kkisilerin, Turkiye’de
yerlesik bir sirket kurmak, kurulmus bir sirkete ortak olmak, sube acmak
yoluyla dogrudan yatirim amaciyla Turkiye’ye getirdikleri sermaye tutarlari ile

karlarin sermayeye katilimini érnek olarak verebiliriz.
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4.2.2.2. Portfoy Yatirnmlan

Portfdy yatirimlari bilesenleri, yabanci sermaye yatirimlari ve rezerv
varliklar kapsami disindaki hisse senetleri ve borg senetleridir.

Varliklar kalemi yurticinde yerlesik kisilerin yurtdiginda alim satimini
yaptiklari menkul kiymetleri kapsamaktadir. Verilere alim vaadiyle satim
islemleri ile yurticinde yerlesik kigilerin (6rnegin Hazine Mustesarhgi) yurtdisi
piyasalarda ihra¢ ettigi menkul kiymetlerden alim ve satimlari da dabhildir.
Sektérel ayrimi da vyapilan bu verinin kaynagi banka raporlaridir.
Yurtdigindaki dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, diger yatirmlar ve
rezerv varliklari kapsar.

Yukumlalikler kalemi yurtdiginda yerlesik kisilerin yurtici borsalarda
alim satimini yaptiklari hisse ve Devlet ic Borclanma Senetleri (DIBS),
yurtiginde yerlesik kisilerin yurtdisi piyasalarda tahvil ihraci yoluyla sagladigi
bor¢clanma (6rnegin Hazine Mdustesarliginin ihrag ettigi Eurobondlar) bu
kalemde izlenmektedir. Tahvil ihraglarinin veri kaynagi, T.C.Merkez Bankasi
ve banka raporlaridir. Hisse Senetleri ve DIBS verileri saklama hizmeti veren
bankalarin raporlarindan, menkul kiymet bazinda, stok deger degisimlerinin
kur ve fiyat degisimlerinden arindiriimasi yoluyla hesaplanmaktadir.
Yurtigindeki dogrudan yatirimlari, portfoy yatinmlarini ve diger yatirimlar
kapsar (TCMB, 2005: 4).

4.2.2.3. Resmi Rezervler Hesabi

Resmi rezervler hesabi, hikimetin merkez bankasi ve IMF nezdinde
sahip oldugu doviz rezervlerinde meydana gelen degismeleri yansitir. Doviz
rezervlerinin artmasi ve azalmasi, resmi rezervler hesabi fazlasi ve resmi

rezervler agigi olarak tanimlanir.
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4.2.2.4. Net Hata ve Noksan Hesabi

Yanlis ya da eksik kayitlar nedeniyle 6demeler dengesi kalemleri
arasindaki tutarsizhigin kaydedildigi hesaptir. Hem cari islemler dengesi
hesabinda hem de finansman kapsaminda dederlendirilecek bir hesaptir. Net
hata ve noksan kalemi arti oldugunda cari iglemler ya da sermaye ve finans
hareketleri dengelerinde kapsanmayan bir faaliyetten dolayi ulkeye doviz
girisi olmus demektir ya da doviz girisine (¢ikisina) neden olan ve cari
islemler veya sermaye ve finans hareketleri dengesinde kapsanan bir islem

eksik (fazla) olarak hesaba katiimigtir.

5. CARI ISLEMLER DENGESINi SAGLAMAYA YONELIK POLITIKA
UYGULAMALARI

Cari islemler dengesini saglamaya yonelik olarak uygulanabilecek kisa
ve uzun vadeli tedbirler bulunmakta olup yarattigi sonuglar bakimindan
farklilagsmaktadir. Bu tedbirleri acgiklamadan oOnce Turkiye’de cari agigin

finansmani sorununa temel hatlariyla yaklagalim.

5.1. Tiirkiye’de Cari iglemler Agiginin Finansmani Sorunu

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin en bulyuk o6zelligi fiziki
yatirnmlar olmalari nedeniyle likiditelerinin son derece dusuk olmasi ve
ulkelerin ekonomik sartlarindan daha az etkilenmeleridir. Dolayisi ile yuksek
cari agigl surdurulebilir kilmanin tek yolu bu tarz yatinmlarn Ulkeye

cekebilmektir.
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Tablo 1. 1995-2005 Dénemi Sermaye Hesabi ve Alt Kalemleri (Milyon ABD
Dolar

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 | 2003 2004 2005
SERMAYE
4565 5483 6969 -840 4829 9584 -14557 | 1914 | 7192 | 17752 | 44141
HESABI
Portfoy Hesabi
-466 -1380 -710 -1622| -759 -593 -788 -2096| -1386 -1388 -1233
(Varliklar)
Portfoy Hesabi
703 1950 2344 -5089| 4188 1615 -3727 1503 3851 9411 14670
(Yikiimluliikler)
Diger Yatinmlar
-383 331 -1750 -1464| -2304 -1939 -601 -777 -986| -6955 259
(Varhklar)
Diger Yatinmlar
3939 3970 6531 6762 3566 10389 -12296 1602 4460 14660 | 21737
(Yukimliliikler)
Yurt iginde
Dogrudan 885 722 805 940 783 982 3352 1137 | 1752 2883 9786
Yatirm
Yurt Disinda
Dogrudan -113 -110 -251 -367 -645 -870 -497 -175 | -499 -859 -1078
Yatirm

Kaynak: Hazine Mustesarligi, www.hazine.gov.tr

Tablo (1)de Turkiye’de 1995 ve 2005 yillari arasinda sermaye
hesabinda yer alan kalemlerin agirliklari gorulmektedir. Donem igerisinde
yurt iginde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari oldukga dugsuk duzeyde
bulunmaktadir. 1995 yilinda 885 milyon dolar gibi olduk¢ga dusuk bir
dizeyden 2005 yilinda 9.786 milyon dolara ulasmigtir. Yurt icinde dogrudan
yatirim rakami 2005 yilinda 2004 yilina oranla %239 duzeyinde artarak 9.786
milyon dolara ulagsmistir. Tablodan da anlasilacagi gibi Turkiye’'nin cari acgig,
2000’lerden bu yana kolay borglanmalar ile finanse edilmis ve dig borglar ve
yukumlulUkler dolar olarak surekli artmigtir. Kriz sonrasi donem olan 1995
yihinda portfdy hesabi-varliklar kaleminin diger yillara oranla en dusuk
duzeyde oldugu tablodan agik¢ga gozlenmektedir. Yine kriz donemi olarak
adlandirabilecegimiz 2000 yilinda da portfoy hesabi-varliklar kalemi 1995
yilina oranla %78 oraninda artmistir.Kriz sonrasi donem olan 2002 yilinda
portfdy hesabi-varliklar kalemi yukselen ve olumlu bir seyir izleyerek bir
onceki yila gore %265 oraninda bir artis egilimi sergilemistir. Portféy hesabi-
yukumlulukler yani borg kalemi de 2001 yilinda negatif bir duzeydeyken 2002

yihinda 1.503 milyon dolara ulagsmigtir. Bu durumun olusmasinda suphesiz
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ulkenin iginde bulundugu kriz ve belirsizlik ortamindan c¢ikmasinin etkisi
bayuktur. Portfdy hesabi-yukumlultkler kalemi 2004 yilinda 2003 vyilina
Kiyasla %144 oraninda ve takip eden yillarda da artis egilimini koruyarak
2005 yilinda 2004 yilina oranla %55 oraninda artmigtir. Krizin etkisiyle 2001
yilinda yurticinde dogrudan yatirrm kaleminde 2000 yilina oranla %241
oraninda hizla artarak onceki yilara oranla en ylksek duzeye ulagmistir.
Yurtdisinda dogrudan yatirrm kalemi 2002 yilinda 2001 yilindaki mevcut
seviyesinin %35’i oraninda azalarak , 2003 yilinda yeniden %35 oraninda
artmistir. 2001 yili basinda ortaya ¢ikan ¢ok yuksek oranli sermaye cikisi ile
sermaye hesabi kalemi ¢gok dnemli diuzeyde azalmigtir.

Cari agig1 milli gelir hesaplari yonunden tanimlarken gérdugumuz gibi,
bir ekonomide cari agigin en 6énemli sebeplerinden biri, 6zel sektoérin
tasarruflarini kisarken yatirimlarini artirmasidir. Bu gibi durumda eger kamu
kesimi tasarruf duzeyini artiramiyorsa kamu sektorinun daha fazla tasarruf
yapma gereksinimi yatirnm artisinin dis sermaye ile finansmanini zorunlu
hale getirmektedir. Turkiye s6z konusu dis sermayeyi agirlikh olarak dig
bor¢lanma yoluyla ¢ekebilmektedir. Tablo (1)’e ait veriler incelenecek olursa
sermaye hesabi igerisinde yer alan diger yatirimlar-yukumlulukler kaleminin
yillara bagh olarak hizla yukselen bir egilim sergiledigi gorulecektir. Bu
durum bize Turkiye ekonomisinin finansal anlamda disa bagimlilik oraninin
oldukga yuksek dizeyde oldugunu ve dis bor¢lanma seviyesinin yillara bagh
olarak arttigini géstermektedir. Gelismekte olan Ulkelerin ve Turkiye’nin en
buyuk sorunu sermaye yetersizligidir.

Tablodan goraldugu tzere 1995-2005 yillar arasinda dogrudan yurtigi
yatirimlarda bir artis gozlenirken, dogrudan yurtdigi yatirnmlarinda bir azalis
gorunmektedir. Bu durumu Turkiye’nin ihrag ettigi sermayeden daha fazlasini
ithal ettigi seklinde yorumlamak mumkundur. Bu sonucu tek bir nedene
baglamak mumkun degildir. Uygulanan ekonomik politikalar, siyasi istikrar,
ucuz isgucu vb. faktérler bu duruma yol agabilmektedirler.

Dis borglanma aslinda bir kriz kaynagi degildir (Kumcu, 2004: 3).
Dahasi dis bor¢clanma istikrarli bir bigcimde surdurilebildigi takdirde yuksek

cari iglemler acgiklarinin finansmaninda da énemli bir arag¢ haline gelmektedir.
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Ne var ki, dis bor¢clanma bir takim yan faktoérler ile etkilesim igindedir. Dig
bor¢clanmanin yarattigi asil sakinca, cari iglemler aciklarinin, kreditorler
Uzerinde yarattigi olumsuz beklentilerdir (Kumcu, 2004: 3). Bu olumsuz
beklenti bir sure sonra aciklarini bu kaynaktan finanse eden ulkenin
bor¢clanamamasina sebep olur. Uluslararasi piyasalarda, borglanma ihtiyaci
duymayan ulkeler daha rahat borg¢ bulabilmektedirler. Yani dogrudan
sermaye yatirrmlarinin tersine, dis bor¢lanma yoluyla ylksek cari islemler
acigi hadlerinin surdurilebilmesi mumkin degildir (Erchengreen, 1996: 10).

Diger bir dis kaynak olan kisa vadeli portfdy yatirimlar igin de ayni
sonuglar sO0z konusudur. Bunlarin likiditeleri son derece yuksekitir.
Beklentilerin olumsuzlasmasina bagli olarak ylksek miktarlarda Ulkeyi terk
edebilme yetenedine sahip olmalarindan dolayi, yuksek oranl bir cari agigin
bunlarla surduarulebilir hale gelmesine engel olmaktadirlar. Ayrica bu tip
yatirnmlarin bir diger olumsuz yani ulkeye yuksek miktarda doviz girigi
saglamalarindan dolayi Ulke parasinin asiri degerlenmesine ve de ithalatin
artig, inracatin ise azalisina sebep olmalaridir.

Cari islemler aciklarinin finansmaninda yararlanilan bir diger arag ise
net hata noksan kalemidir. Bu kalemde kaynagi belli olmayan doviz girigleri
ya da cikiglari izlenmektedir. Net hata noksan kaleminin arti verdigi bir
durumda aslinda cari islemler agiklarinin boyutlari konusunda endiselenmeye
¢ok da gerek yoktur. Ancak bunun iginde bu kalemin arti vermesinin yapisal
nedenlere bagli olmasi gereklidir. Ancak Turkiye'de goérulen durum ilgili
kalemin istikrarli bir yapiya sahip olmadigi ve vyillar itibariyle buyuk
dalgalanmalar gosterdigidir. Olumlu beklentiler oldugunda, net hata ve
noksan kalemi arti olmakta, beklentiler bozuldugunda ise eksi olabilmektedir;
yani bu kalemin alacagi deger, yapisal degil, daha c¢ok, yerli yatirrmcilarin
dovize ya da Turk Lirasr'na gegmeleriyle belirlenmektedir (Kumcu, 2004: 5).
Dolayisi ile bu kalem de cari aciklarin finansmaninda bir alternatif olarak
dusunulemez.

Sonug olarak ylksek cari agigin surdurulebilir nitelikte olup olmadigini
belirleyen en dénemli unsur, bunun nasil finanse edildigidir. iktisadi dengeleri

bozacak nitelikteki finansman araclari ile kapatilan acik, Ulke ekonomisi
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acgidan buyuk risklere gebedir. Dolayisi ile Turkiye ekonomisinde de alinacak
Onlemler ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini tesvik edici politika
araclarina bagvurulmalidir.

Odemeler bilangosundaki aciklar karsisinda (lkelerin izleyecekleri yol,
bu aciklarl finanse etmek, baski altina almak, ya da tedavi edici énlemler
uzerinde durmak seklinde 06zetlenebilir. Agiklarin finanse edilmesi, resmi
doviz rezervlerinin kullanimini gerektirir. Boyle bir yol acgiklarin duzeltiimesi
yonunde 6nlem almaya gerek duyulmamasi demektir (Seyidoglu, 2001: 48).

Ulke kaynaklari sinirsiz degildir. Sahip olunan dis rezervler ne kadar
buayuk olursa olsun er gec¢ tukenebilecektir. Ayrica dis bor¢lanmalarin da bir
sinirt vardir. O bakimdan agciklandigi gibi uzun sdreli agiklarin finanse
edilmesi degil, tedavi edilmesi gerekir.

Dis aciklar durumunda izlenebilecek diger bir yontem de dis ticaret ve
kambiyo politikasi araglarini harekete gecirmektir. Yani, hukumetler gumruk
vergileri, kotalar ve yasaklamalarla ithalati kisitlamaya calisirken bu arada
kambiyo denetimi ile de Ulkeden ddviz ve sermaye ¢ikisini kisitlarlar. Fakat
batin bu 6nlemler dis aciklari ancak baski altina almaya yarar. Gergekte
aciklari gidermis olmazlar.

Ucglincii yol da agiklarin tedavisi ya da dizeltiimesidir. Bu yol en gli¢
fakat en guvenilir olanidir. Agiklarin tedavisi, ihracatin ve Oteki doviz
kazandirici islemlerin artiriimasi ile saglanir. ihracatin artirilabilmesi icin kisa
ve uzun donemde alinabilecek onlemler vardir. Kisa donemde 0ornegin,
kurlarin serbest birakilmasi ve ulusal paranin asiri degerlenmesinin
Oonlenmesi, ihracatginin dis piyasalar konusunda egitilmesi, ihracat Gretimine
ucuz girdi ve kredi saglanmasi, ihracat burokrasisinin dnlenmesi gibi hususlar
Uzerinde durulabilir (Seyidoglu, 2001: 16).

Uzun dénemde konu daha gok kalkinma politikalariyla ilgilidir. inracata
yonelik bir kalkinma modeli, kaynaklarin dinamik karsilagtirmali Ustunluklere
gére dagihimini, disg ticaret rejiminin liberallegtiriimesini ve uluslararasi
isbolimune gidilerek ekonominin dunya piyasasi ile butunlesmesini
gerektirebilir (Seyidoglu, 2001: 16).
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Yukaridaki aciklamalara paralel olarak dig acgigin kapatiimasinda
izlenecek politikalarin dort grup altinda toplanmasi mumkunduar. Bunlar:
Doéviz kuru ayarlamalari, para ve maliye politikalari, sermaye hareketleri ve

yasal duzenlemelerdir (Saatgioglu, 2001: 22).

5.2. Cari islem Agiklarina Karsi Uygulanabilecek Kisa Vadeli
Tedbirler

Cari agiklara karsi uygulanacak kisa vadeli tedbirleri, i¢ talep
genislemesini dnlemeye yonelik tedbirler ve kisa vadeli sermaye akimlarina

yonelik tedbirler olarak siniflandirabiliriz.

5.2.1. i¢ Talep Genislemesini Onlemeye Yonelik Tedbirler

Gergeklesen ylksek cari agik rakamlarinin arkasindaki en oneml
nedeni i¢ talepte yagsanan genigslemedir. Bilindigi gibi milli gelir hesaplarina
gore cari acik 6zel kesimin tasarruflari ile yatinmlari arasindaki dengesizlik ile
kamu sektorinun tasarruf ve harcamalari arasindaki dengesizlikten meydana
gelmektedir. Ozel sektdr yatinmlari tasarruflar astiginda yapilmasi gereken
sey, ya kamu kesimi tasarruflarinin artirilmasi ya da 6zel sektor yatirimlarinin
kisilmasidir. Dolayisi ile i¢ talepteki artisi onlemeye yonelik olarak
uygulanabilecek maliye politikasi tedbirleri bu baglamda ele alinmalidir.

Tlrkiye ekonomisi igcin kamu sektorinun tasarruflarinin artirlmasina
yonelik olarak tedbirler alinmasini dnermek ¢cok da gercekgi olmayacaktir.
Zira, kamu kesimi 2001 yilinda yururluge konan istikrar programi
cergevesinde, birincil fazlayr saglamak adina 6nemli miktarlarda tasarruf
yapmaktadir. Kamu yatirimlarinda yasanan daralmalar iktisadi bluylimenin
istihdam artigsina yansiyamamasinin da nedenlerinden biridir.

Sonug olarak kisa vadeli maliye politikasi araglarinin nihai hedefi i¢

talepte yasanan geniglemenin 6ntne gegilmesidir. Maliye politikalari karar
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verip uygulamaya konmasi goéreli olarak uzun zaman alan politikalardir;
uygulamaya konduklarinda ise etkileri gok ¢abuk gorunur (Boratav, 2005: 2).
Bu bakimdan kisa vadede alinacak maliye politikasi tedbirlerinin etkinligi,

para politikasina kiyasla daha fazla olacaktir.

5.2.2. Kisa Vadeli Sermaye Akimlarina Yonelik Tedbirler (Tobin
Vergisi)

Cari acgiklarin finansman bigiminin degistiriimesi ve dis borglanmadan
ve/lveya kisa vadeli portfdy yatirimlarindan ziyade, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ile finanse edilebilmesi igin bir takim yapisal sorunlarin
¢Ozumu gereklidir.

Burada ise kisa vadeli olarak uygulanabilecek ve amag olarak kisa
vadeli sermaye yatirimlarinin ulkeye girisini azaltabilecek bir takim tedbirlere
yer verilecektir. Bilindigi gibi kisa vadeli sermaye akimlarinin en 6énemli
sakincasi cari agigin surdurulemez olarak algilandigi durumlarda ekonomiyi
finansal krizlere suruklemesidir. Buna yonelik bir tedbir olarak Boratav
sermaye hareketlerinin denetlenmesi gerektigini vurgulamaktadir (Boratav,
2005: 2). Boratav’a gore sermaye hareketlerinin denetlendigi bir durumda
iktisadi blyume, ekonomiyi finansal krizlere surikleyen asiri sermaye girisine
gereksinim duymadan saglanacak; cari acgigin “surdurdlemez” oldugu
algilamalari ve ekonomiyi finansal bir krize surukleyen boyutta calkantilar
muhtemelen gerceklesmeyecektir (Boratav, 2005: 2).

Boratav, spekulatif sermaye hareketlerinin denetlenmesine yonelik
olarak Glney Dogu Asya ve Latin Amerika ekonomilerinde bir takim basaril
politika tedbirlerinin gegmigte yer aldigini dile getirmekte ve de bu ulkelerin
zamaninda kendi Dbdlgelerinde yasanmig olan iktisadi krizlerden
etkilenmediklerini belirterek, Ulkemizde de bu tip uygulamalardan ders

cikarilmasi geregini savunmaktadir (Boratav, 2005: 3).
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5.3. Cari islem Agciklarina Karsi Uygulanabilecek Uzun Vadeli
Tedbirler

Kisa vadeli politika araglarinin faydasi agirlikli olarak i¢ talepte
yasanan artiglarin onune gecgebilmek iken, uzun vadeli maliye politikasi
tedbirleri daha ¢ok cari agiga neden olan yapisal sorunlarin ¢ézimune

yonelik olarak ele alinabilir.

5.3.1. ihracata Yonelik Tedbirler

Tarkiye’'de ihracat sektdri ¢ok genis tesvikler ile desteklenmektedir.
Bu tegviklerin bir kismi vergisel tesvikler bigiminde oldugu gibi, bir kismi da
kamu harcamalari araglari ile yapilmaktadir. Turkiye’de ihracatin artmasina
bagli olarak uUretim ve istihdam dizeyi de artacak ve disg bor¢ duzeyi buna
bagl olarak azalacaktir. ihracattaki artisa bagli olarak Turkiye'nin disariya

olan baglhgi da azalacak ve cari iglemler agigi1 azalacaktir.

5.3.2. Hizmetler Sektoriine Yonelik Tedbirler

Turkiye’de hizmetler sektoria hem istihdam payi agisindan hem de cari
dengeye olan katkisi agisindan buylk oneme sahiptir. Sektorin tasidigi
onem dolayisiyla Turkiye, hizmet ticaretindeki liberalizasyon surecinde hep
lehte bir tavir sergilemistir. Nitekim, Turkiye’nin, taahh(t listesi agisindan
gelismis Ulkeler seviyesinde bulundugu belirtilebilir. Hizmet ticaretindeki
payini her gegen yil biraz daha artiran Tirkiye’nin, DTO tarafindan ortaya
konan 2001 vyili verilerine gore dunya hizmet ihracatindaki payr %1'e
cikmistir, ancak uluslararasi siralamada, 25. llke konumunda bulunmaktadir
(Ekinci, 2004: 20). Hizmet ticaretindeki payimizi daha uUst seviyelere

cikarmamiz gerektigi aciktir.
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5.3.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirrmlarina Yonelik Tedbirler

Tarkiye yuksek oranli buyUmeyi ancak yuksek cari acgiklar vermek
suretiyle gercgeklestirebilmektedir. Cari acgiklar dis bor¢glanma ya da kisa
vadeli sermaye akimlari tarafindan finanse edilebildigi strece ekonomi
uzerinde olumsuz etkiler yaratmazken, cari aciklarini finanse edebileceqi
finansman kaynaklarini bulamadigi durumlarda krizler ile karsilagabilme
riskini artirmaktadir.

Ulkemizin dogrudan yabanci sermaye g¢ekebilme konusunda sahip
oldugu yuksek potansiyelin artiriimasi igin bir takim maliye politikasi
tedbirlerinin alinmasi sarttir. Bu tedbirlerin bir kismi su sekilde sayilabilir
(DPT, 2000: 36):

Turkiye’nin dogrudan yabanci sermaye ¢ekememesinin gerisindeki en
onemli birinci etken gegmis donemlerde yasanan iktisadi istikrarsizliktir. Bu
bakimdan son yillarda Ulkemizde gergeklestirilen istikrarin yapisal
dizenlemeler ile kalici hale getiriimesi son derece dnemlidir. Kamu kesiminin
bu bakimdan yabanci yatirimciyi ¢ekebilmek icin uygulamasi gereken en
oncelikli maliye politikasi araglari, istikrari korumaya yonelik olanlardir.

Yabanci sermaye yatirimlarinin gelisememesinin ikinci bir nedeni ise
gecmis donemlerde enflasyon muhasebesi sisteminin uygulanmamasi
dolayisi ile fiktif karlarin vergilendirilmesidir. 2003 yilinda yapilan dizenleme
ile Ulkemizde enflasyon diizeltmesi uygulanmaya baslanmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin dntndeki Gguncu engel ise
kayit dis1 ekonomidir. Kayit disi ekonomiyi dnlemeye yonelik olarak alinacak
tedbirler hem yabanci yatirrmci agisindan hem de yerli yatirnmci agisindan
onemlidir. Cesitli sektérlerde devam etmekte olan kamu kesiminin agirliginin
azaltimasi ve  piyasa  mekanizmasinin isleyisini  engelleyecek
uygulamalardan kaginilmasi Turkiye’ye olan guvenin tesisi bakimindan son
derece dnemlidir.

Yabanci sermaye yatirmlarina yonelik dorduncu tedbir serbest
bolgelere iligkin olarak uygulanabilecek maliye politikasi tegvikleridir. Mevcut

serbest bodlgelerin alt yapi ve Ust yapi olanaklarinin iyilestiriimesi ve kurulma
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calismalari devam eden serbest bolgelerin de faaliyete gegiriimesi
gerekmektedir.

Son olarak dogrudan yabanci sermaye girisine ivme kazandirmasi igin
Ozellestirme uygulamalari hizlandiriimalidir.

Gordldugu gibi aslinda, bu konuda alinmasi gereken maliye politikasi
tedbirleri daha genel nitelikte olup, Turkiye’nin sadece dogrudan yabanci
sermaye yatirrmi gekmesine yonelik degil, ayni zamanda da ekonomimizde
beklenen atiimin  gergeklestirimesi bakimindan da  o6nerilebilecek

onlemlerdir.



iKINCi BOLUM
CARI iISLEMLER DENGESi VE MAKRO EKONOMIK BUYUKLUKLER
ARASINDAKI iLiSKi

Makro ekonomik hesaplar, ekonominin performansinin degerlendirile-
bilmesine imkan taniyan ve bu hesaplar araciligiyla belirlenen iligkileri
kullanarak ileriye yonelik tahmin ve planlamaya yardimci olan batincul bir

sistemdir.

1. MAKRO EKONOMiK BUYUKLUKLER VE ODEMELER DENGESI
iLISKisSI

Odemeler dengesinin, mal - hizmet, faktér ve sermaye piyasalarinda
yurticinde yerlesiklerin disg alemle iligkilerini gostermesi nedeniyle milli
muhasebe buyUklUkleri Uzerinde onemli etkileri bulunmaktadir. Bu etkiler,
gelir, harcama ve yatirim-tasarruf dengesi agisindan ¢ alt baslkta

incelenecektir.

1.1. Gelir Agisindan Etkileri

Mal ve hizmet ihracat ve ithalati, dig alem faktor gelirleri ve karsiliksiz
resmi ve 6zel transferlerin varligi, GSYiH, GSMH ve Harcanabilir Milli Gelir
hesaplarini etkilemektedir. GSYiH milliyet farki gdzetmeksizin tilkede yerlesik
uretim birimleri tarafindan Uretilen nihai mal ve hizmetleri kapsarken, GSMH
milliyet esasini dikkate alarak, milli Gretim faktorlerinin yurtdisinda elde
ettikleri gelirleri ve yabanci uretim faktorlerine yapilan ddemeleri de igine
almaktadir.

Milli gelir hesaplarinda, 6demeler dengesinde yer alan net dis alem
faktor gelirleri igci gelirleri (+), faiz gelirleri (+), girisimci hizmet gelirleri (+),

faiz 6demeleri (-), kar transferleri (-) kalemleri net dis alem faktor gelirlerini
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olusturmaktadir. Net dis alem faktér gelirleri taniminda yer alan ilk ¢ kalem
yurtdigindan elde edilen faktor gelirleridir ve GSMH'y1 artirici etkide
bulunurken; faiz 6demeleri ve kar transferleri yurtdisina yapilan faktor
o0demelerini olusturmakta ve GSMH'y1 azaltici etkide bulunmaktadir.
Karsiliksiz transferlerin cari veya sermaye transferi ayrimi tasarruflarin
dogru hesaplanmasi agisindan 6nem tasimaktadir. Cari ve sermaye transferi
ayrimi konusunda belirsizlik olmasina karsin, genelde 06zel Kkarsiliksiz
transferlerin cari, resmi karsiliksiz transferlerin ise sermaye transferi oldugu

varsayllmaktadir.

1.2. Harcamalar Ac¢isindan Etkileri

Kapall bir ekonomide GSYiH ile GSMH rakamlari esit olmakta; elde
edilen gelir tiketim ve vyatirm harcamalarinda kullaniimaktadir. Agik
ekonomide GSYIH ile GSMH arasinda net dis alem faktér gelirleri nedeniyle
fark olusmakta; ekonomide Uretilen mallarin bir kismi ihrag edilirken, yurtigi

harcamalarin bir bolumu de ithal mallara yapilmaktadir.

1.3. Yatinnm-Tasarruf Dengesi Agisindan Etkileri

Bir ekonomide, gelirin tlketiimeyen bolimu tasarruf edilmekte ve
yatirnmlarin finansmaninda kullaniimaktadir. Kapali bir ekonomide, 6zel ve
kamu kesimi tasarruflarindan olusan yurtici tasarruflar kamu ve 6zel kesim
yatirimlari toplamina esit olmaktadir. Agik ekonomide, dig alemle iligkiler
nedeniyle, yatirnmlarla yurtici tasarruflar arasindaki esitlik ortadan
kalkmaktadir. Cari igslemler dengesinin agik veya fazla vermesine bagli olarak
yatinmlar vyurtici tasarruflarin Uzerinde veya altinda olabilmektedir. Cari
islemler dengesi, kargiliksiz sermaye transferlerinin olmamasi durumunda dis

tasarruflara esit olmaktadir.
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Cari iglemler dengesinin agik vermesi ekonominin gelirinden fazla
harcama yapmasina imkan vermekte ve ortaya g¢ikan cari iglemler agigi ise

sermaye girisi veya rezerv azaligi ile finanse edilmektedir.

1.4. Biiyiime ve Cari iglemler Agigina Etkileri

Turkiye ekonomisi uzun yillar boyunca yilda ortalama olarak %4,2’lik
bir buyUme hizina sahip olmustur. Bu donemde ortalamanin Uzerinde Ust
uste iki yildan fazla buyume gergeklestiginde cari islemler agigi sorunu ile
kargl karsiya kalinmistir (Kumcu, 2005). Bu Turkiye ekonomisinin dig
borglanmaya olan ihtiyacini artiran bir durumdur. Dig bor¢g bulamadigimiz
doénemlerde blylime hizlari ortalama dederinin altina dismekte, hatta negatif
bayUme oranlari gergeklesmektedir. Yani yuksek buyume performansinin
surekli kihnmasinin éntndeki en buyuk engel cari islemler acigidir (Kumcu,
2005: 2).

Son yedi yilda, IMF politikalarini uygulayan Tulrkiye ekonomisinin
baglica ikilemi ve sorunu, buyumenin surddrulebilmesi icin yurtdisindan
surekli spekulatif sermaye gelmesi ve kur baskisinin bir 6n sart olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu da ylUksek reel faizi sunma gerekliligini dogurmakta;
ancak, yuksek reel faizler de kamunun borg yukiana iyice agirlastirmaktadir.
Bu bakimdan Turkiye ekonomisindeki buyume, yurtdisindan gelen spekiulatif
sermaye akimlarina bagh spekulatif yonlu gerceklesme ile dusuk kur ve
yuksek reel faiz sonucu ithalata badimli bir metot izleyen, istihdam
yaratmayan bir blyumedir. Turkiye’de son birkag¢ yildir gézlenen blyime
yuksek cari islemler agigi ve i¢ ve dis borglanmadaki yluksek duzeyde artig ile
sonuglanmaktadir.

Tarkiye’de 1994 yilinda agir bir ekonomik kriz yasanmigtir. Krizin
sonunda ihracat artmig, dustik maliyetli isglict sadlanmis ve uretim artisi
gerceklestiriimistir. Krizi takip eden yillarda bu artisin hizi yavaglamis, uretim
ve istihdam olanaklari yaratilamamis ve Ulkeye spekulatif sermaye girmeye

baglamistir. Bu durum daha c¢ok borsa, faiz, doviz Gg¢geni olusturmustur.
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Uretimde istihdam olanaklari ihmal edilmistir. 2000 yilina gelindiginde 1994
yihnin gartlarina donulmustuar ve Turkiye ekonomisinde yeniden kriz ortami
olusarak 2001 krizi yasanmigtir. 2001 krizinden sonra 1995 yilinda oldugu
gibi yeniden hizli bir blyime baslamistir. Tablo (2) verilerinden de agik¢a
goruleceqi gibi krizin yasandigi yil olan 1994 yilindan sonra 1995 yilindan
baglamak Uzere GSMH buyume oranlarinda gozle gorulur artis yasanmistir.
2001 krizinde buyume orani negatif duzeye ulasmis, krizi takip eden yillarda,
GSMH buylime oranindaki disustn ardindan Turkiye ekonomisinde yillara
bagli olarak artan biylime oranlar ortaya ¢ikmistir. Cari acigin gayrisafi milli
hasilaya orani son ug¢ yilda hizla artis gostermis olup 2005 yil sonu itibariyla
%6,4 duzeyine ulasmistir. Cari islemler dengesi de yillara baglh olarak
yukselen bir egilim sergilemis ve 2005 yilinda 2003 yilindaki mevcut cari
islemler acigi duzeyinin ortalama olarak uU¢ katina ulagsmigtir. Kriz
donemlerinde oldukga dusuk duzeylerde oldugu gozlemlenen buyume
oranlari 2004 yilinda zirveye ulasarak yuksek cari agiklari da beraberinde

getirmistir.

Tablo 2. 1995-2005 D6onemi GSMH Buyume Oranlari, Cari Denge (Milyon
ABD Dolar) ve Cari A¢ik/GSYIiH (%)

YILLAR GSMH Biiyume Cari i§lem.ler Cari_
Oranlari (%) Dengesi Acik/GSYIH (%)
1995 8,0 -2.339 1,4
1996 7.1 -2.437 1,3
1997 8,3 -2.638 1,4
1998 3,9 1.984 -0,9
1999 -6,1 -1.344 0,7
2000 6,3 -90.819 4,9
2001 -9,5 3.390 -2,3
2002 7.9 -1.522 0,8
2003 59 -8.037 3,4
2004 9,9 -15.604 5,2
2005 7,6 -23.157 6,4

Kaynak: Hazine Mustesarligi, www.hazine.gov.tr .
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Buyumenin sdrdurulebilir olup olmadigi cari islemler aciginin
surdurdlebilir olup olmadigi ile iligkilidir. Buyume oranlarinin ortalama GSMH
bayume trendinin Gzerine ¢iktigi donemlerde Ulkemiz yuksek cari agiklar ile
kargl karsiya kalmig; Tablo (2) verilerinden de gorilecegdi gibi 1990’larda ve
2000’lerin basinda yasanan krizler oncesinde cari agiklar ¢ok yuksek
degerlere ulasmigtir. Tablo gostermektedir ki GSMH buylume oranlari ile cari
islemler acigi arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. 1994 krizini takip eden
1995 yilinda GSMH blyume oranimiz %8 iken 2005 yilinda azalarak %7,6
seviyesine ulagsmistir. 1997 yilinda yeniden artarak 1995-1997 doneminde
Turkiye ekonomisinin uzun donem ortalama buyume oraninin gok Uzerinde
gerceklesmistir. 1999 yilinda depremin yol acgtigi hasarin etkisiyle bliyume
hizi azalarak negatif dizeye ulagsmistir. GSMH, 2000 yilinda tekrar artarak
%6.3 buylme duzeyine ulagsmis ayni yil buyimenin artmasina bagh olarak
cari islemler acigi da hizla yukselmistir. BuyUme oranlarinin arttigi
dénemlerde cari acglk/GSYIH rakamlarinda da benzer dalgalanmalar
olusmustur. Kriz nedeniyle 2001 yilinda hizla azalan cari agik/GSYiH diizeyi
2002 yilindan itibaren artmaya devam etmigtir. Turkiye son dort yilda onemli
bir blyume surecine girmigtir. 1995-2005 doneminde GSMH yillik ortalama
bayime hizi %3,9 olarak gerceklesmistir. Ancak cari iglemler dengesi
aciginin on yillik bir sureg igerisinde 2.339 milyon dolardan 23.157 milyon
dolar gibi rekor bir dizeye ulasmasi bu cari igslemler aciginin surdurilebilirligi
hususunda kuskular uyandirmaktadir. Tablodan da goruldigu gibi GSMH
bayUme oranlari ve cari denge arasinda pozitif yonlu bir iliski s6z konusudur.

Cari islemler acigi ile buyume arasindaki iligkinin ana kaynagi, milli
gelir seviyelerinde meydana gelen artiglarin i¢c talepte meydana getirdigi
yukselmelerdir. Buna gore i¢ talepte meydana gelen yukselmeler ithalati
artirmakta, buna bagl olarak dis ticaret dengesinde yasanan bozulmalar da
cari acia sebebiyet vermektedirler. ithalat artisi iki ana sebepten
kaynaklanmaktadir. Birincisi, tlUketim mallarina olan talebin yeterince
kargilanamamasi bireylerin yabanci mallara yonelmesine neden olmaktadir.
Kriz donemlerinde ertelenmis olan tuketim tercihlerinin istikrarla beraber

yuksek bir ivmeye kavusmasi da tuketim mallari ithalinin miktar olarak artigini
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daha da hizlandirmaktadir. Ancak ikinci, ve asil 6nemli olan husus ihracat
sektorliniin ithalata bagli olan yapisidir. Ozellikle krizler sirasinda TL'nin
devalue edilmesi, ihracat egilimini artirirken, ihracat sektérindn yatirrm ve
ara mall ithaline bagimli olmasi ithalatin da artigina sebep olmaktadir.
ihracatin ithalata bagimh  olmasi, ithalatta beklenen kisilmanin
gerceklesmemesine sebep olurken, ihracat artiginin yarattigi gelir etkisi de i¢
talebi artirmak suretiyle, yurt i¢i Uretim olanaklarina bagli olarak daha fazla
ithalati tesvik etmektedir.

Cari islemler agigi dis borglanma ile finansman sorunuyla birlestiginde
Tarkiye  ekonomisinin  yuksek  buyumeyi  borglanabildigi  surece
surdurebilecegini sdylemek mumkin olmaktadir. Turkiye, tarihi boyunca
bor¢lanabildigi strece ekonomik blyldmesini azamiye ¢ikarmaya galismig bir
ulkedir. Surdurdlebilir, istikrarli bir blylime yerine, riskleri gdéz ardi ederek
buyumeye oncelik veren bir Ulke olmamiz nedeniyle de, Turkiye ekonomisi
buyumede ¢ok dnemli kesintiler yasamistir (Kumcu, 2004: 2).

Ulkemizde 2002 yilindan bu yana oénemli bir i¢ talep genislemesi
gerceklesmistir. Bunun sonucu olarak da yukarida bahsettigimiz dongu yine
ortaya ¢ikmis ve 2004 yilinda gayri safi milli hasila %9,9 oraninda artarken,
cari iglemler agigi1 gayri safi milli hasilanin %5%’ine ulasmigtir. Bu donemde
Tarkiye ekonomisi de kendi kaynaklarinin ¢ok Uzerinde bUyumuas ve
spekulatif sermaye hareketlerine bagimh hale gelmistir. Konjonktlrdeki
gelismelerin Turkiye lehine olmasi belki bugun ig¢in cari agigin énemli bir
sorun olarak gorulmemesine yol agabilmektedir ancak var olan bu olumlu
havanin dagilmasi, Turkiye'yi yine c¢ok Onemli risklerle karsi kargiya

getirebilecek niteliktedir.

1.5. Dis Ticaret Dengesi ve Cari islemler Agigina Etkileri

Cari islemler dengesi dis ticaret dengesi, hizmetler ve cari transferler

dengesi olmak Uzere ikiye ayrilir. Hizmetler ve cari transferler dengesi de

turizm, muteahhitlik hizmetleri, yerlesiklerin yurtdigi yatinmlardan elde
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ettikleri gelir ile yabancilarin yurti¢i yatirrmlardan elde ettikleri gelir arasindaki
farktan ve cari transferler, is¢i dovizleri vb.den olusur. Cari agiga neden olan
dis ticaret dengesindeki agiktir. Dis ticaret dengesindeki bozulmada Tablo (3)
verilerinden de go6zlemlenecei Uzere petrol ve ara mali ithalatindaki etki
oldukga fazladir. Ulkemiz ithalati ara ve sermaye mali agirlikli olup, Uretimi ve
ihracati destekleyici bir 6zellige sahiptir. Bu nedenle, ithalat ile sanayi uretimi,
imalat sanayii kapasite kullanim oranlari ve ihracat arasinda yakin bir iligki
bulunmaktadir. Yani Uretimdeki artma ya da azalma ithalat hacmimizi bu da
dis ticaret dengesini dogrudan etkilemektedir.

Reel faizlerin artinlmasi yoluyla artirlan doviz kuru ithalatin
azalmasina yol agmaktadir. Bu da once dis ticaret agigini sonra da cari
islemler acigini artirmaktadir. Ac¢igin daraltilmasi ise ancak Uretim
maliyetlerinin dusurulmesiyle mumkundur. Kurlar dusuk oldugu surece uretici
icin ithal girdi yerliye gore daha ucuza geldiginden uretimle birlikte ithalat da
artmakta, yerli Uretici rekabet guclinu kaybederken, Uretimini emek ve enerji
maliyetlerinin disik oldugu ulkelere kaydiranlar kazanmaktadir. Tablo (3)’te
ithalatin mal gruplarina gore dagilimi gosterilmistir. Tablo verilerine gore cari
islemler agigindaki tirmanis ozellikle ara mallarin ithalatinin yukselmesine
bagli buyimeden kaynaklanmaktadir. Yani, Turkiye’nin Uretimindeki ithalata
olan asirt bagimhlik, ara mallarin ithalatina dayali bir ekonominin ortaya
cikmasina, dusen doviz kurlarina, hizli buylimeyle birlikte ithalatin da
artmasina yol acmistir. 1995-2005 donemine ait yatirrm, ara mallar ve
tuketim mallari toplam ithalatina baktigimizda toplam ithalat rakaminin 2005
yihinda 1995 yilina oranla Ug¢ katin Gzerinde bir artis gosterdigini ve Turkiye

ekonomisinin giderek ithalata bagimli bir ekonomi oldugunu gérmekteyiz.
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Tablo 3. 1995-2005 Donemi Mal Gruplarina Gore ithalatin Dagilimi ve Cari
Acik lligkisi (Milyon ABD Dolar)

Yatirim Tiketim Toplam .
Yillar Mallart Ara Mallar Mallar ithF;Iat Cari Acik
1995 8.120 25.078 2.416 35.709 -2.339
1996 10.336 28.737 4.424 43.627 -2.437
1997 11.052 31.871 5.335 48.559 -2.638
1998 10.666 29.562 5.322 45.922 1.984
1999 8.730 26.571 5.064 40.692 -1.344
2000 11.365 36.010 6.928 54.503 -9.819
2001 6.940 30.301 3.813 41.399 3.390
2002 8.400 37.656 4.898 51.554 -1.522
2003 11.326 49.735 7.813 69.340 -8.037
2004 17.397 67.549 12.100 97.540 -15.604
2005 20.363 81.868 13.975 116.774 -23.157
Kaynak: TUIK

Tablo (3)'te gorllecegdi gibi ithalatimizdaki en ¢arpici husus enerji ve
dogalgaz gibi ara mali ithalatinin yillar itibari ile toplam ithalat igcindeki payinin
cok yuksek olmasi buna karsilik toplam ithalat icerisinde tuketim mallarinin
payinin énemli Olcide ve hizla azalmis olmasidir. Tablo verileri dikkatle
incelendiginde 1995-2005 déneminde toplam ithalat i¢erisinde ara mallarinin
payinin %50’nin Uzerinde oldugu hemen gbze carpmaktadir. 1995 yilinda
25.078 milyon dolar olan ara mali ithalatimiz 2005 yilinda %226 gibi rekor
dizeyde bir artis gostererek 81.868 milyon dolara ulagsmigtir. Yatirm
mallarina olan bagimlihdimiz on yillik sure¢ icerisinde hizla artarak 2005
yilinda 1995 yilinda gerceklesen duzeyin % 150’si gibi cok énemli bir rakama
ulagmistir. Toplam ithalat i¢cerisinde yatirrm mallarinin payi 1995 yili igin %22
iken bu oran 2005 yili igcin %17’ye dugmustur. Tuketim mallari ithalati on yillik
sure¢ icerisinde artis eqilimi gosterse de toplam ithalat igerisindeki payi
ortalama olarak %15’i gecememigtir. 2002°den bu yana viski ve sarap gibi
lUks mallari kapsayan tuketim mallarin ithalatinin toplam ithalat icerisindeki
oraninin yukseldigi gorilmekte ancak tuketim mallari ithalatimiz ara mallar

ithalatina gore donemler itibariyla oldukc¢a dusik duzeyde seyretmektedir. Bu
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durum bize ithalatin artigindaki temel tetikleyici unsurun petrol, dogalgaz gibi
ara mallar ithalati oldugunu gostermektedir. Ara mali ithalinin bu denli
yuksek olusundaki neden dretimimizin ve daha da onemlisi ihracatimizin
ithalata bagimh olmasidir. ithalata bagimli olan bu yapi sonucta dis ticaret
dengesinde Ulke aleyhine bir sonug¢ ortaya ¢ikarmaktadir. Yani ulkemizde
gerceklesen yuksek oranl ithalat artiglarinin gerisinde ihracat artislar
yatmaktadir. Cari islemler acigi, ara ve yatirrm mallarinda ithalat bagimlihgi
varhgini surdirdigu muddetce devam edecek ve hizla artacaktir.

ithalatimiza ydnelik bir diger sorun ise tiiketim mallari ithalatinin yillara
bagl olarak hizla artmasidir. Bu durum aslinda i¢ talepte meydana gelen
genislemeden kaynaklanmaktadir. i¢ tretim orta-Ust ve st gelir gruplarinin
talebiyle biraz hareketlenmekte; ancak bu gruplarin talep cesitliligi icerden
kargilanamadigi icin disariya yonelmeye baglamaktadir. 1995 yilinda 2.416
milyon dolar olan tuketim mali ithalati 2005 yilina gelindiginde 13.975 milyon
dolara ulasarak %478 gibi olduk¢a 6nemli bir seviyede artmistir.

Toplam ithalat igerisinde yatirrm mallari ithalat orani 2001 krizi
Oncesinde toplam ithalat oraninin %21’i duzeyindeyken, 2001 krizi
doneminde yatirrm mallari ithalati toplam ithalatin %17’si dizeyine ulagmistir.
1995 yilinda yatirrm mallarinin toplam ithalata orani %23 iken 2005 yilina
gelindiginde bu oran %17 olarak gerceklesmigtir. 1995 yilinda toplam ithalat
rakamimiz 2005 yilinda meydana gelen toplam ithalat rakamimizin %30,5’i
dizeyindedir. On yillik slreg igerisinde ithalatimiz hizla ytkselmis buna bagli
olarak cari iglemler agigi da artis meydana gelmistir. 2005 yilindaki cari
islemler acigr oranimiz 1995 yilinda gozlenen cari iglemler acigi rakaminin

%890’Ina ulagmistir.
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Tablo 4. 1995-2005 Donemi Ham Petrol, Dogalgaz, Enerji ithalati, Dis Denge
ve Cari Acik lligkisi (Milyon ABD Dolar)

Toplam Toplam Dig
< Ithalat
Enerji Ham Dogal iginde Denge
Yillar |; Petrol Gaz - Iginde Cari Acik
Ithalati | ; ; Enerji .
Ithalat Ithalat Enerji Payi
Payi (%)
(%)
1995 | 5.081 2.197 1.100 13.6 27.6 -2.339
1996 | 5.914 3.416 1.280 12.5 26.3 -2.437
1997 | 6.063 3.194 1.636 9.8 22.4 -2.638
1998 | 4.506 2.084 1.295 13.2 35.8 1.984
1999 | 5.375 2.754 1.467 17.5 34.4 -1.344
2000 | 9.529 | 4.208 3.079 20.1 78.4 -9.819
2001 | 8.339 3.878 3.154 17.9 54.9 3.390
2002 | 9.204 4.088 2.915 16.7 48.0 -1.522
2003 | 11.575| 4.777 3.967 14.8 37.8 -8.037
2004 | 14.407 | 6.092 4.439 18.2 43.2 -15.604
2005 |21.225| 8.649 7.131 15.8 38.9 -23.157
Kaynak: TUIK

Tablo (4)'te gorulecegi gibi ham petrol ithalatimiz yillara bagl olarak
yukselen bir seyir izleyerek ve eneriji fiyatlarinda olusan artigsa da baglh olarak
hizla artmigtir. Ham petrol ithalatimizin toplam ithalat i¢erisindeki payr 1995
yili icin %6 iken bu oran 2005 yilinda %7.4 seviyesine ulagmistir. 1995
yilinda gerceklesen ham petrol ithalatimiz 2005 yilinda ortaya ¢ikan ham
petrol ithalatinin %25’i duzeyinde olmustur. Dunya piyasalarinda 6zellikle
son yillarda enerji fiyatlarinda ve diger hammadde fiyatlarinda gorilen hizl
artiglar cari islemler dengesi aciginin bayumesini olduk¢a yluksek dizeyde
artirmaktadir. ithalata olan badimliliktaki artis yikseldikce cari acigin da
yukseldigi tablodan acikca gozlenmektedir. Turkiye enerji ihtiyacini
saglamakta yuksek oranda diga bagimli bir Glkedir.

1995-2005 doénemini kapsayan son 10 yillik dénemde, enerji
ithalatinin toplam ithalat igerisindeki pay! ortalama olarak %16 seviyesinde
gerceklesmis ve enerji ithalatt son 10 yilda yaklagik 3,5 kat artarak 21,2
milyar dolara ulagmistir. ilgili ddnemde yillik ortalama enerji ithalatinin 9,6

milyar dolar oldugu disunuldiginde, son g yilda eneriji fiyatlarindaki artisin
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dis ticaret dengesine etkileri daha net bir bicimde gorulebilmektedir. Yillara
bagli olarak artan enerji ithalatinin igerigine bakildiginda, toplam eneriji
ithalati icerisinde islenmis petrol GrinU ve dogalgaz alimlarinin nispi olarak
oneminin arttigi gézlenmektedir. Bu sonugta, Turkiye’nin tek 6zel rafinerisi
olan ATAS'In Eylil 2004'te kapatilarak depo ve yukleme-bosaltma
terminaline donusturtlmesi rol oynamaktadir.

Enerji ithalinde ve ihracinda ortaya ¢ikan bu gelismeler sonucunda,
enerjinin dis ticaret ve cari iglemler acigi Uzerindeki belirleyicilik derecesi
degisim gostermektedir. Petrol fiyatlarinin ylksek artis gosterdigi son yillarda
Turk ekonomisin verdigi dis ticaret aciginin yaklasik 2/3’0 enerji dig
ticaretinden kaynaklanmaktadir. Dig ticaret agiginin énemli dlgude daraldigi
kriz dénemlerinde, enerji dengesinin belirleyici rolinin daha da artarak 6nem
kazandigi gorulmektedir. Ayni zamanda krizlerle ortaya c¢ikan Uretim
daralmasinin, enerji tuketimini diger mal gruplarina gore goreceli olarak daha
az etkilediginin de dikkate alinmasi gerekmektedir.

Petrolde ithalata bagiml olan Turkiye’de bir yandan tiketim artarken
diger yandan da fiyatlarin yuksek seyretmesi 0Odedigimiz faturayi
buyutmektedir. Yukselen petrol fiyatlari 2005 yilinda dunya ortalama
ekonomik buyumesinin azalmasina yol acmistir ve tUm ekonomilerde cari
islemler acig1 sorunu hizla artmistir. Petrol fiyatlarinin artmasi maliyetlerin
yani sira dis dengede de bozulma meydana getirmektedir. Petrol
fiyatlarindaki artisin maliyet enflasyonu yaratmasi dinyada enflasyonist
baskinin artmasina yol agmakta ve bunun sonucunda FED’in faiz oranlarini
artirmasina neden olmaktadir. Bu da Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelere
giren yabanci sermayenin durmasina ya da geri ¢ekilmesine neden olur.
Tarkiye’'nin ihracatina olan talep azalir, gayri safi milli hasila kisitlanir ve
Odemeler dengesinin bozulmasina yol agar. Turkiye’de Ozellikle ham petrol
ithalatindan dogdan dis ticaret agigini kapatabilmek igin petrol treten Ulkelere
daha ¢ok mal satma yollarini aramakta ve acigi bu sekilde gidermeye
calismaktadir. Tuarkiye'nin ithalat degerindeki artig, ithal edilen petrol
miktarindaki artisin yanisira agirlikli olarak petrol fiyatlarindaki artistan

kaynaklanmaktadir. Petrol fiyatlarindaki yUkselis Ulkemizden doéviz c¢ikigini
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artirmaktadir. Enerji ithalati, toplam ithalat iginde, 2001 krizinden bu yana ilk
defa bu kadar buyuk bir paya sahip olmaktadir.

Tarkiye'nin enerji ile ilgili dis ticaret dengesinde giderek bozulan ve
yukarida ortaya konulan bu yapinin nedenlerini bir ka¢ ara baglk altinda
toplamak mumkindur. Bunlar; (1) fiyat etkisi, (2) miktar etkisi ve (3) dogal
gazda “al ya da o6de” politikasi ve elektrik Uretimde kullanilan kaynak
bilesimindeki degisim etkisidir.

Fiyat etkisi; enerji dis ticaret dengesindeki bozulma, bluylk dl¢ide
enerji  fiyatlarindaki  uluslararasi seviyede meydana gelen fiyat
degisimlerinden kaynaklanmaktadir.

Miktar etkisi; uluslararasi enerji fiyatlarinda meydana gelen artis,
yukarida da ifade edildigi gibi enerjinin dis ticaret Uzerine faturasini énemili
Olclide kabartmistir. Ancak enerji ithalatinda faturay1 kabartan tek faktor fiyat
artiglari olmamistir. Fiyat artisi kadar etkili olmasa da miktar artiglarinin da
etkisinin ihmal edilmemesi gerekmektedir. Bu etkinin bilinmesi, ileriye yonelik
olarak enerji politikalarinin dig ticaret dengesi Uzerindeki bozucu etkisinin
surekli olup, olmayacaginin degerlendiriimesi acgisindan da onemli
olmaktadir. Cunku fiyat gelismeleri uluslararasi konjonkturden etkilenen bir
degisken olmasina ragmen, enerji ithalatinin miktar olarak artigi, uygulanan
enerji politikasinin bir sonucu olarak ortaya ¢gikmaktadir.

2001 krizinde Turk lirasinin deger kaybetmesinin yani sira, yurtigi
talepteki daralma, firmalari dis piyasalara ydnlendirmis ve imalat sanayi
ihracatinin bilesiminde de radikal bir donusim gergeklesmis ve genellikle
yatirim ile ara mali Ureten sektorlerin payinda artis olurken, tuketim mallari
ureten sektorlerin payinda yatirm ve ara mali Ureten sektdrlere goére
gerileme meydana gelmistir. Dis ticaret aciginin olugsmasinda enerji
fiyatlarindaki gelismelerin katkisi 6nemli olmakla birlikte, bu durum dis ticaret
acigindaki bozulmayi tek basina agiklamaktan uzaktir.

Tarkiye’'de birincil enerji kullanimi iginde ithal kaynaklarin payinin
giderek artmasi ve enerji fiyatlarindaki ylkselme, dis ticaret dengesini
olumsuz yonde etkilemektedir. 1990l yillarda 5,9 milyar dolar olan ener;ji
kaynaklari ithalati, 2005 yilinda 21,2 milyar dolara yukselmistir. Ayni
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donemde cari iglemler acigi 2.339 milyon dolardan 23.157 milyon dolara
yukselmistir. 1995-2005 doneminde dis ticaret dengesinde gozlenen 22.8
milyar dolarlik artigsin %56.9’'unu olusturan 13.0 milyar dolarlik kisim enerji
kaynaklari dis ticaret agigindaki artistan kaynaklanmaktadir.

HukUmetin IMF destekli uyguladigi ekonomik istikrar programinin en
buyuk riski cari islem aciklari ve Turkiye'yi disariya bagiml kilan bir sanayi
yapisi ile kargi karsiya birakmis olmasidir. Boylece Turkiye ekonomisinin
ithalata asir bagiml hale gelmesi s6z konusu olmaktadir.

Sonug olarak ithalat konusunda Ulkemizin karsi karsiya oldugu yapisal
sorunlar, aslinda tretim imkanlarindan kaynaklanmaktadir. ihracat Gretiminin
ithalata bagimh yapisi nedeniyle ihracat artigi dis ticaret agiklarini artirici
yonde etkide bulunmak gibi bir sonu¢ dogururken, blyime ddnemlerinde
yasanan i¢ talep genislemesinin yurtici tUketimle karsilanamamasi da ithalat

artisinin bir diger sebebi olarak kargsimiza gikmaktadir.

Tablo 5. 1995-2005 Donemi Dig Ticaret Hacmi, Dis Ticaret Agigi, ihracat,
Ithalat, Cari A¢ik (Milyon ABD Dolar) ve lhracatin Ithalati Karsilama

Orani
- iHRACAT | . iTHALAT | . D'$ DIS THALATI | cAR
YIL | IHRACAT | pEgisime, | THALAT | pEGisimoe T:_IC;Q:RN%T T':élg'lﬂ KARSILAMA | ACIK
ORANI %
1995 | 21,637 19,5 35,709 53,5 57,346 13,152 53,2 -2.339
1996 | 23,204 73 43,626 22,2 66,851 210,264 54,1 2437
1097 | 26,261 13,1 48,558 13 74,819 15,048 58,7 2638
1008 | 26,973 2.7 45921 | ()54 72,895 14,052 65,4 1.084
1099 | 26,587 | (1.4 | 40671 | ()11.4 67,258 10,185 51,0 1344
2000 | 27,774 45 54,502 34,0 82,277 -21,959 757 -9.819
2001 | 31,334 12,8 41399 | () 24,0 72,733 3733 69,9 3.390
2002 | 36,059 15,1 51,553 245 87,612 7,283 68,1 1522
2003 | 47,252 31,0 69,339 345 116,592 14,010 64,8 -8.037
2004 | 63,167 33,7 97,539 40,7 160,706 -23,924 62,9 -15.604
2005 | 73,476 16,3 | 116,774 | 19,7 190,250 232,731 62,1 -23.157
Kaynak: TUIK

Tablo verilerinden acgikga gozlemlenecegi gibi 1995-2005 doneminde
Tuarkiye’de ihracatin artmasina bagl olarak ithalat da hizla artmis ve ihracatin
ithalat! karsilama orani hizla 2000 yilindan 2005 yilina kadar azalan bir seyir

izlemistir. Rakamlar agikga gostermektedir ki ithalat ihracata bagli olarak
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artmakta, yuksek ithalat rakamlari dig ticaret hacmini hizla yukseltmekte ve
artan dig ticaret acigina bagl artan cari islemler agigi ortaya ¢ikmaktadir.
1996 yilinda ithalattaki artis orani %22 olup, ihracattaki artis oranini
gecmigstir. Dolayisiyla, ayni yil dig ticaret hacmi de yUkselmistir. Cari islemler
acigl %4 oraninda artmigtir. 1997 yilinda 1996 yilina gére ihracat neredeyse
ayni kalmig, ithalat %11 oraninda buyumaustar. Buna karsilik olarak dis ticaret
acigl %47 oraninda buayumustir. 1998 yilinda ihracat bir dnceki yila oranla
%2 buyumus, ithalat da Onceki yila gore %5 azaldigi igin dig ticaret acigi
kUgulmustar. 1998 yilinda cari islemler agidi ilk defa pozitif degere ulasmis ve
1.984 milyon dolar olmustur. ihracat ve ithalat rakamlarinda dikkat gekici
artiglar son on yillik sureg icerisinde 6zellikle 2003, 2004 ve 2005 yillarinda
ortaya cikmistir. 2003 ve 2005 yillarinda ihracat duzeyimiz bir dnceki yila
oranla %16 artmistir. 2003 yilinda ithalatimiz 2002 yilina gére %34 oraninda
artmigtir. 2004 yilinda ortaya c¢ikan ithalat rakami 2003 yilinda gergeklesen
rakamin %40’ oraninda artarak 97.539 milyon dolara ulagmistir. 2005 yilinda
ithalatimiz artis egilimini hizla devam ettirerek 2004 yilina kiyasla %19,7
oraninda artarak 1169.774 milyon dolar olmustur. 2005 yilinda ithalattaki
degisim %19,7 iken ihracattaki degisim ya da artis %16,3 olarak
gerceklesmistir. Bu durum bize ihracat artarken ithalatin da hizla arttigini
gOstermektedir.

Depremin yasandigi yil olan 1999 yilinda ihracat bir dnceki yila oranla
%1,4 oraninda azalmis, ithalattaki azalma %11,4 gibi yuksek bir seviyeye
ulastigi igin dig ticaret agig1 yuksek oranda kugulmustur. 1998 yilinda pozitif
olan cari iglemler acigi 1999 yilinda agik vererek hizla artmigtir. 2000 yilinda
ithalat %34 oraninda artmistir. Ayni yil ihracattaki artis yalnizca %5 olarak
gerceklestigi icin dis ticaret acigi %115 artmis, cari islemler acigr 9.819
milyon dolara ulagmistir.

Tablodan 2001-2005 dénemi incelendiginde ekonomik program ve
reformlarin cari islemler acgidini azaltmada basarisiz oldugu acgikca
gorulmektedir. 2002 yilinda 2001 yilina goére ihracat %15, ithalat da %24,5
artmig, dis ticaret acigi %95 gibi ¢cok dnemli bir seviyede yukselmigtir. 2003
yihinda ihracat %31, 2004 yilinda %33,7 ve 2005 yilinda %16,3 artmistir.
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ihracat son (g yilda hizla artmistir. ithalat 2003 yilinda %34,5, 2004 yilinda
%40,7 ve 2005 yihinda %19,7 oraninda buyumustir. Son UG¢ yillik donem
icerisinde ithalatin artis hizi ihracatin artis hizinin Gzerinde bir egilim
gOstermigtir. Tablodan agikga anlasildigi gibi 2005 yilinda ihracat ve ithalat
artis hizlari azalmistir. ithalatin artis hizinin ihracat artis hizinin {izerinde
oldugu donemlerde dis ticaret acigr da hizla yukselmistir. Goz alici gelisme
cari islemler agiginda goérulmas, 2001 yilinda pozitif olan cari islemler agigi
2005 yilinda 23 milyon dolarin Gzerine ¢ikmistir. Bu da bize cari agigin son
dort yilhik sureg icerisinde rekor duzeye ulastigini gostermektedir.

Kriz yili olan 2001 déneminden Onceki donem olan 2000 yilinda
ihracatin ithalati karsilama orani %75,7 gibi en yuksek duzeye ulasmigtir.
ihracatin ithalati karsilama orani hizla yikselmistir. Ihracatin ithalati
kargilama orani 2001 yilindan sonra daha yuksek rakamlara ulagsa da cari
islemler acigi buyimeye devam ederek 2002 yilinda 1.522 milyon dolara

ulagmistir.

1.6. Hizmetler Sektorii ve Cari islemler Acigina Etkileri

Ulkemizde hizmetler sektorli, dis ticaret kalemi igerisinde yer alan
sektorlerin aksine cari iglemler dengesi Uzerinde olumlu etkileri olan bir
sektordur. Cari islemler agigl sadece ihracat ile ithalat arasindaki farktan
olusmamaktadir. Faiz, turizm, faktor gelirleri ve diger gorinmeyenlerdeki
dengesizlikler de cari acgigin iginde yer almakta ve agigi etkilemektedir.
Ozellikle bu grupta yer alan turizmin dig ticaret agiklarini bir noktaya kadar
azaltmada onemli fonksiyonlar Ustlendigi soylenebilmektedir. Tablo (5)te
hizmetler dengesi ile dis ticaret dengesi yillar itibariyle birlikte yer almaktadir.
Tablodan da acgikga gozlemlenebildigi gibi cari agiga neden olan dis ticaret
dengesindeki aciktir. Hizmet ve cari transfer dengesi agigi kapatmaya
yaramakta ancak son vyillarda bu kalemlerde de bozulma oldugu

g6zlenmektedir.
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Rakamlarla ifade edersek, 2003 yilinda 8.037 milyon dolar, 2004
yilinda ise 15.604 milyon dolar olan cari iglemler agigi, 2005 yilinda da
23.157 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Bu miktarlardaki bir cari agigin
surekli finanse edilmesi gerekmektedir. Dis ticaret acigindaki blyume
yaninda, turizm gelirlerindeki dusus nedeniyle hizmetler dengesinin
kigulmesi cari agigin buyumesini hizlandirmigtir. Net sermaye girigindeki
hizli buyumeye ragmen, sermaye hareketleri icinde dogrudan yabanci
sermaye girisi, portfoy yatirnmlari gibi yabanci para cinsinden borg
dogurmayan kalemlerin agirhginin artmasi dis bor¢ stokundaki buyumeyi
sinirlandirmistir. Dis bor¢ stoku 2004 yilina goére 2005 yilinda %38 oraninda
artarak 32.920 milyon dolara ulagmistir.

Tablo 6. 1995-2005 Donemi Hizmetler, Dig Ticaret, Net Hata Noksan
Hesaplari, Sermaye Akimlari, Portfoy Yatirimlari, Turizm Gelirleri ve
Dogrudan Yatirimlar (Milyon ABD Dolar

Net D1 Uzun Kisa Vadeli

Hata ve 13 Hizmetler Vadeli Portfoy Turizm Dogrudan
Yillar Ticaret Sermaye s

Noksan Hesabi Sermaye Yatirnimlari Gelirleri Yatirimlar

Hesabi Akimlan

Hesabi Akimlan
1995 2.432 -13.152 9.620 -79 3.635 237 4.957 772
1996 1.499 -10.264 6.657 1.636 2.665 570 5.650 612
1997 -987 -15.048 10.912 4.788 -7 1.634 7.002 554
1998 -697 -14.052 13.506 3.985 1.313 -6.711 7477 573
1999 1.717 -10.185 7.491 344 918 3.429 5.203 138
2000 -2.760 -21.959 11.368 4.276 4174 1.022 7.636 112
2001 -1.759 -3.733 9.130 -1.131 -11.766 -4.515 8.090 2.855
2002 118 -7.283 7.879 2.104 -1.279 -593 8.479 962
2003 4.941 -14.010 10.505 -809 4.283 2.465 13.203 1.253
2004 2.194 -23.792 12.773 6.140 1.537 8.023 15.888 2.024
2005 2.216 -32.920 13.960 13.524 8.246 13.437 18.152 8.725

Kaynak: Hazine Mustesarligi, TCMB, 2005

Tablo (6) verileri incelendiginde gbze c¢arpan husus, yillar itibariyle
ulkemizde hizmetler sektoru dis ticaret acgiklarinin boyutunu azaltsa dahi, cari
dengenin pozitif deger almasina yetecek miktarda fazla veremedigidir. Bu
durumda hizmetler sektorinun alt kalemlerinin incelenmesi bu sektérde sahip

oldugumuz potansiyelin ne kadarinin degerlendirebildigimizi ortaya koymak
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adina énemli bir unsur olarak géze carpmaktadir. Cari agidi azaltmada yardimci
bir kalem olarak goze carpan hizmetler hesabi 2005 yilinda 1995 yilina gore
%45 gibi 6nemli bir oranda artsa da cari agigl azaltmada yeterli olamamistir.
Cari acig1 etkileyen en onemli unsur olarak géze c¢arpan sermaye akimlari
icerisinde uzun vadeli sermaye akimlari 1995 yilinda negatif degerdeyken 2005
yilinda 13.524 milyon dolara ulasmistir. Kisa vadeli sermaye akimlari 2005
yilinda 1995 yilinda gézlenen rakamin %126’si1 oraninda artarak 8.246 milyon
dolara erigmistir. Portfdy yatirimlari yillara bagh olarak olduk¢a ylksek
rakamlara ulagsarak 2005 yilinda 13.437 milyon dolar olmustur. Dogrudan
yabanci sermaye yatirnmlari 2001 krizi sonrasi donemlerde 6nemli artis egilimi
gostermistir. Ancak Turkiye'de son yillarda gelen yabanci sermaye banka satin
alimlari, ya da 6zellestirme seklinde olup ihracati artirici bir etkisi olmadigindan
dig ticaret ve cari islemler dengesini saglamada yetersiz kalmaktadir. 2001
yilinda 2000 yilina gore dogrudan yatirmlar kaleminde ortaya ¢ikan %249’luk
artisin nedeni de 6zellestirme olup Uretimi artirici yonde degildir. Genelde kisa
vadeli olan portfdy yatinmlari cari agidin finansmaninda énemli bir yer tutarak
cari agigi artinip, azaltabilmektedir. 1998 yilinda portféy yatirimlari en dusuk
seviyesine ulagsarak bir onceki yilin olduk¢a altinda bir degere ulagmigtir. 2002
yilindan itibaren son ug¢ yil igerisinde portfOy yatirimlari artig egilimine gegmistir.
Ancak ¢ogunlukla bu tar yatirimlar kisa vadeli olduklarindan ve dalgali bir seyir
izlediklerinden dolay! cari agigi azaltmakta yeterli olamamiglardir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari cari islemler agigindan kaynaklanan kriz riskini
azaltmada tek bagsina yeterli olamamaktadir. 2001 yilinda kisa ve uzun vadeli
sermaye akimlarinda da ¢ok o6nemli azalmalar olmus olup, on yillik slre¢
icerisinde yasanan en dusuk oranda kisa ve uzun vadeli sermaye akimlari bu yil
ortaya cikmistir. 2001 yilinda uzun vadeli sermaye akimlari negatif seviyeye
ulasarak 1.131 milyon dolara, kisa vadeli sermaye akimlari da negatif dizeye
gelerek 11.766 milyon dolara ulagsmistir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda Ulkenin
icinde bulundugu istikrarsiz ve kredibilitesiz durumun etkisi oldukga yuUksektir.
2001 yih igin cari islemler agigi dizeyinde rekor duzeyde artis oldugu ve pozitif

bir duzeye ulasarak 3.390 milyon dolara eristigi gdozlenmektedir.
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Turizm gelirlerimizde son U¢ yilda bir 6nceki yila gore %20 oraninda bir
artigs gorunse de bu rakam hizla artan cari iglemler acgigi rakamlarini
kargllamada yetersiz kalmaktadir. Bu durumu tablo verilerini inceledigimiz
zaman rahatlikla gorebiliriz. 2003 yilina kadar turizm gelirleri ortalama olarak %5
artis egilimi sergilemistir. 2003 yilinda 2002 yilina gére %56 oraninda artarak
13.203 milyon dolara ulasmistir.  Ozellikle son g yilllk dénem igerisinde dis
ticaret hesabi turizm gelirlerindeki artisa bagl olarak azalmamis tersine artis
egilimini strdirmastir. 2003-2005 déneminde turizm gelirleri %5 artarken dig
ticaret hesabi %38 oraninda artmigtir. 1995 yilinda 4.957 milyon dolar olan
turizm gelirleri 2005 yilinda bu rakamin % 266’sI oraninda artarak 18.152 milyon
dolara ulagmistir.

Portfdy yatinmlari bir baska Ulkede yapilan devlet tahvili veya 6zel
kuruluslar tarafindan ihrag edilen bono ve tahvillere yapilan yatinmlar ile yatirm
amagcli hisse seneti alinmasi islemlerini kapsar. Portfoy yatinmlarinin artmasi
veya azalmasi dis piyasalardaki ve yurt icerisindeki faiz oranlarina ve yatirm
yapan Ulkenin politikalarina bagh olarak degismektedir. Portfdy yatirnmlarinda
aranilan ozellik kendi sermayelerinin guvenligi ve bu sermayenin kendilerine
saglayacagi kazanglardir. PortfOy yatirimi yapilmasi halinde, yatinm yapan
kuruluslar uluslararasi piyasadan kaynak saglamig olacaktir.

Turkiye ekonomisi geleneksel olarak dis ticaret agigi verip hizmetler
dengesindeki fazla ile cari islemler dengesini makul dizeylerde tutan bir
ekonomidir. 2000’li yillarda bu gelenek keskin bir bicimde bozulma egilimine
girmigtir. Dis ticaret acigindaki buyume hizmetler dengesindeki fazla ile
dengelenemeyecek boyutlarda artmistir. Diger taraftan, hizmetler dengesindeki
fazla da erime egilimine girmistir. 1995 yilinda 13.152 milyon dolar olan dis
ticaret hesabi 2005 yilina gelindiginde 32.920 milyon dolara yukselerek artan
cari iglemler acigi rakamlarini da beraberinde getirmigtir.

Hizmetler dengesinin U¢ ana kalemi vardir: hizmet ihracati ile ithalati
arasindaki fark, yurt icindekilerin yurt disindaki yatirimlarindan elde ettikleri
gelirlerle yurt digindakilerin Turkiye'deki yatirimlarindan elde ettikleri gelirler

arasindaki fark ve is¢i dovizleri gibi cari transferlerden elde edilen net gelirler.
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Gelismekte olan ulke piyasalari arasinda global dalgalanmadan en fazla
etkilenen bankalar arasi gecelik bor¢lanma faizinin en fazla arttig1 ve spekulatif
sermaye ¢ikisinin en yuksek oldugu ulkenin Turkiye olmasi artik yuksek reel faiz
nedeniyle disaridan bol déviz gelmeyecedinin en iyi gostergesi niteligindedir.
Turkiye ekonomisinde ortaya c¢ikan disuk déviz kuru, ithalati daha fazla cazip
kilmayacaktir. Artan petrol fiyatlarini da géz onune alirsak dig ticaret dengesi
oldukca fazla acik verebilecektir. TL'nin asin degerli olmasi ile gelen doviz
cinsindeki spekulatif sermayenin finansal yatirrm amach TL’ye cevrilip, hazine
bonosunda degerlendirimesi ve ©Odeme vadesi tarihinde tekrar dovize
donasturulup, cifte kazangla yurtdigina ¢ikarilmasi da giderek azalacaktir. Butin
bu gelismeler ise cari agigl kapatmada sadece spekulatif sermayenin ve basta
turizm olmak Uzere hizmet sektoriinden gelen ddvize olan glvenin yetersiz
kalacagini gostermektedir (Kéymen, 2006).

Cari islemler dengesindeki sorunumuzu yalnizca dis ticaret dengesine
yogunlastirmak sorunun ancak bir bolimine odaklanmak olmaktadir.
Rakamlar ve sonuglar da ifade etmektedir ki hizmetler dengesi dis acgigi

kargilamada yetersiz kalmaktadir.

Tablo 7. 1995-2005 Donemi Dis Bor¢ Stoku (Milyar ABD Dolar) ve Cari Agik
(Milyon ABD Dolar)

YILLAR I(DI\IIISiLBY?AI;gD%TL?AKRl; 3'.3 ¥=gﬁ(|§5¥ ﬁglcg\:l{ CARI ACIK
1995 75,7 24,5 -2.339
1996 79,4 30,5 2437
1997 84,2 29,8 -2.638
1998 96,4 26 1084
1999 103 20,9 -1.344
2000 118,6 32,5 9819
2001 1137 13,8 3.390
2002 130,2 17,7 1,522
2003 145.4 18,0 -8.037
2004 1617 21,4 115,604
2005 170,6 22,7 -23.157

Kaynak: TCMB
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Tablo (7) verilerinden de goruldigu tzere Turkiye'nin toplam dis borg
stoku yillara baglh olarak hizla artmaktadir. 1995'te 75,7 milyar dolar olan dis
bor¢ stokumuzun, 2005’te de 170,6 milyar dolara ylkselmesi, cari islemler
aciginin artacagini da gostermektedir. Dis ticaret agigini borglanma yoluyla
kapatan ve her yil artirarak borglanan bir ekonominin istikrar iginde
kalkinmasi ¢ok kolay degildir.

1995-2005 donemi genel olarak degerlendirildiginde, ekonominin artan
dlclide dis ticaret acigi vermeye devam ettigi gézlenmektedir. incelenen
donemler itibariyla hem dig ticaret hacmi hem de dig bor¢ stokunun cari
islemler acigl Uzerindeki etkileri onemli dlgude artmigtir. 1995-2000 donemi
icerisinde dis bor¢ stoku ortalama %6 artmis genel olarak sadece 2001
yilinda bir dnceki yila gére %5 dizeyinde bir dusts yasanmigtir. 2000-2005
doneminde dis bor¢ stoku artis ylzdesi ylkselerek ortalama %11 dizeyine
ulagmigtir. 2000 yilinda dis ticaret agiginin dig ticaret hacmine orani %32,5
iken 2001 yilinda bu oran %13,8 duzeyine gerilemigtir. 2001 yilinda cari
islemler acigi da rekor duzeye ulasmistir. Artan cari islemler agig1 yukselen
dis bor¢ stokunu da beraberinde getirmistir. 1995 yilinda 75,7 milyon dolar
olan dis borg¢ stoku 2005 yilinda %123 oraninda artarak 170,6 milyon dolara
ulagmigtir. 1995-2005 donemi igerisinde cari islemler acigl da %890 oraninda
artarak 23.157 milyon dolar gibi cok dnemli seviyeye varmigtir.

Dig ticaret dengesindeki bozulma daha ¢ok yapisal nedenlerden
kaynaklanmakta, ancak konjonktlrel gelismeler yapisal bu sorunu
derinlestirmekte ve c¢abuklastirmaktadir. Diger bir deyisle, Turkiye
ekonomisinde Uretim kriz sonrasi donemde azalmakta ve dis ticaret aciklari
ortaya cikmaktadir. Oniimiizdeki dénemde bu sorunlari hafifletebilmek icin,
rekabet gucinu olumlu yonde etkileyebilecek ve is ortamini iyilestirecek
politikalarin koordineli bir sekilde uygulanmasi ve enerji arzinda ithalata

bagimlihdin azaltiimasi gerekmektedir (YUkseler, 1998: 12).
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2. CARI iSLEMLER DENGESININ SURDURULEBILIRLIGI

Cari islem aciklari sureklilik gostermeye bagladiginda ekonomik
birimlerin ve 06zellikle politika yapicilarin endigselenmesine yol agmaktadir.
Cari iglemler aciginin gayri safi milli hasilaya orani hangi diizeye ulastiginda
uygulanmakta olan politikalarda bir degigiklige ihtiyag¢ duyulmaktadir?
iktisatcilar arasinda uzlasma sonucu belirlenecek bir oran her llke igin
gecerli olabilir mi? Bu gibi sorulara yanit verebilmek icin Oncelikle
surdurdlebilirlik kavraminin tanimlanmasi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle,
ulkenin mevcut borglarini 6deyebilme gucunun var olup olmamasi, dogrudan
cari igslemler aciginin suardurulebilirligi konusunda bir karara varilmasini
etkilemektedir. Esitligin tdretiimesi ile bu bdlimde belirlenen degiskenler
daha sonra Turkiye orneklerinin incelenmesine temel olugturacaktir.

izleyen bélimde cari islem acgiklarinin sirdirilebilirigi  Gzerine
kuramsal galismalar i1siginda bir tanim yapilmaktadir. Sonraki bdélimde ise
ulkenin cari iglemler agiginin surdurdlebilirligi Gzerine karar verebilmek igin

hangi degiskenlerin incelenmesi gerektigi arastiriimaktadir.

2.1. Sirduralebilirlik Kavrami

Ekonomi politikalarinda karar verici konumunda bulunanlar, cari
islemler dengesinin ve diger bir ¢gok degiskenin gelecekte izleyecegi yolun
uygulanmakta olan politikalarda bir dedisikligi gerektirip gerektirmedigi
konusunda bilgiye ihtiya¢ duyar. Politika yapicinin temel problemi, bir dizi
surdurulebilir nitelikte ekonomi politikasi Uzerinde karar kilmaktir. Milesi-
Ferretti ve Razin surdurulebilirlik taniminin tlkenin 6deme gucu ile iliskili
oldugunu ileri sirmuglerdir. Yazarlara gore bir tlkenin gelecekteki dis ticaret
fazlalarinin simdiki de@eri Ulkenin dig borcunun cari degerine esitse o Ulkenin
6deme gucu bulunmaktadir (Ferretti ve Razin, 1996: 12).

Mevcut politika uygulamasinin belli olmayan bir tarihe kadar surmesi

eger Ulkenin 6deme gucunl azaltmiyorsa, bir baska ifadeyle, Glkenin butge
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kisitini ihlal etmiyorsa Ulkede uygulanmakta olan politika ve cari islemler
acigr surdurulebilirdir.  Mevcut politka uygulamasini  6nemli  Olgude
degistirmeyi gerektirecek ya da bir krize yol agabilecek dengesizliklerin varligi
durumunda cari islemler dengesi surdurilemez hale gelmektedir.

Politikalarda degisiklik yaganmasi veya bir krizin bas gostermesi dabhili
ya da harici bir sok tarafindan tetiklenebilir. Milesi-Ferretti ve Razin
calismalarinda cari iglemlerin surdurulebilirligi icin yeterli kosulun Glkenin dis
bor¢ yukumlalUklerinin gayri safi milli hasilaya oraninin istikrar kazanmasi
oldugunu ileri sirmuUstur. Calismada s6z konusu oranin istikrarli hale geldigi
dig ticaret acigina ulasmak igin Ulkenin dig ticareti agiginda ne Olgude bir
daralmaya gitmesi gerektigini hesaplamistir. Temel c¢ikarimlardan en
onemlisi, doviz kurundaki reel degisikliklere gore ayarlanmis reel faiz
oraninin ekonominin buyume oranini astigi durumlarda s6z konusu oranin
sabitlenmesi icin dig ticaret fazlasinin zorunlu hale geldigidir (Ferretti ve
Razin, 1996: 12).

Bir Ulkenin sonsuza kadar uzanan bir gelecekteki cari iglemler
dengelerinin iskonto edilmis toplamini cari donemdeki dig borg stokuna esit
kilan herhangi bir cari islemler projeksiyonu tanim geregi surdurulebilir
olmaktadir. Cari iglemler hesabinin hem 6zel hem de kamu sektorinin
tasarruf ve yatinm kararlari arasindaki iligki ve yabanci yatirnmcilarin borg
verme istegiyle belirlenmesi nedeniyle ileriki ddnemlerde gerceklesmesi olasi
akimlarin dogru sekilde tahmin edilmesi mumkun degildir. Bundan otura, artis
gostermeyen bir dis borg/GSMH oraninin pratik olarak surdurulebilirlik icin
yeterli bir kosul olusturmaz (Roubini ve Wachtel, 1998: 42). Bdyle bir
durumda, s6z konusu oran blyumedikge Ulke borglarini 6deme gucune sahip
olacaktir.

Cari islemler toplam harcama yaklagimindakine benzer sekilde ve
ulkenin net dis yukamluliklerine (F) ait faiz 6demelerini de kapsayacak

sekilde asagidaki sekilde yeniden tanimlanabilir:

CAt = Ft- Ft-1= Yt+ rFt-1— Ct— It Gt (8)
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Ozel kesimin ve hilkiimetin dénemler arasi biitge kisitlar esitlik (8) de
yerlerine konularak esitlik (9)’ a ulagilir. Esitlik (9), esitlik (8)" in Uzerinde sabit
faiz orani ve ulkenin tuketimin zamanlamasi konusunda dis dunya ile ayni

tercihlere sahip oldugu varsayimlari yapilmis halidir.

CAt= (Yt Ytp) — (Ct= Ctp) — (It- Itp) — (Gt— Gtp) (9)

Doénemler arasinda édeme guclnU koruyan bir dlkenin cari iglemler
dengesi uretim, tuketim, yatinm ve hukumet harcamalarinin kalici
degerlerinden sapmasi seklinde tanimlanir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996:
12). Odeme guicti kosulunun pratik olarak uygulanmasinin gugliginden
otlrt, odeme guclu igin operasyonel bir kosul turetiimistir. Bu kosul,
makroekonomik degiskenlerin gayri safi milli hasilaya oranlari, faiz orani ve
doviz kurundaki reel degisim oraninin sabit oldugu varsayimina
dayanmaktadir.

Sonug olarak, cari iglemlerin (ya da net dis varliklardaki degisimin)
gayri safi milli hasilaya oraninin dis ticaret acigi ve bor¢c dinamikleri
terimlerinden olustugu bir ifadeye ulasiimistir. Bu ifadede borg dinamikleri
dunya reel faiz orani ile ayni yonde iliskili, para biriminin reel olarak deger
kazanmasi ve yurt i¢i buylime oraniyla ise ters iligkilidir.

Reisen 1998 yilinda yaptigi ¢alismasinda uzun dénemde surdurulebilir
cari islemler agigini tanimlayan bir esitlik tiretmistir. Bu calismada, Milesi-
Ferretti ve Razin'’in galismasi geligtirilerek, uzun donemde buyumeden dolayi
artan ithalati karsilayabilmek ve ddemeler bilangosundaki degiskenlikle basa
cikabilmek i¢in Ulkenin rezerv biriktirme gereksinimi de analize dahil
edilmistir. Turetilen esitlikte dis borcun gayri safi milli hasilaya oraninin sabit
kalacagi ve arzu edilen rezerv duzeyinin ithalatin buyume oranina esit
sekilde artacagi uzun donemde surduarulebilir bir cari islemler

tanimlanmaktadir.
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2.2. Surdurulebilirlik Gostergeleri

Doénemler arasi bakis agisinin énemli sonuglarindan biri, daha yuksek
yatirrm olanaklari saglayan politika uygulamalarinin zorunlu olarak Ulkenin
cari igslemler hesabinda bozulmaya yola agacak olmasidir (Edwards, 2001:
12). Bu goruse goére cari iglemlerdeki bu tip bozulmalar politikalarda
degisiklige gitmeyi gerektirecek bir endiseye yol agmamalidir. ingiltere eski
Maliye Bakani Nigel Lawson 1988'de Uluslararasi Para Fonuna (IMF)
hitaben yaptigi bir konusmada, ingiltere’nin cari islemler acigini
degerlendirirken gegmisten gelen butge aciklarinin cari iglemler agiginin
temel nedeni oldugunu belirtmistir. Bu nedenden o6turd, butgenin dengede
oldugu durumlarda 6zel kesim davranisindan kaynaklanan cari islemler
aciklarinin endigse kaynagl olmayacagi gorusu “Lawson Doktrini” olarak
literatlre gec¢mistir.  “Cari islemler 6zel ve kamu kesiminin tasarruf ve
yatirmlarinin net sonucudur. Ozel kesimin optimal tasarruf ve yatirm
kararlari yine optimal bir dengeye - cari islemler dengesine - yol acar.
Hukumet kaynakl bozulmalarin mevcut olmamasi kosuluyla, hukimetlerin ya
da harici gozlemcilerin 6zel kesimin ne kadar yatirrm yapmasi veya tasarruf
etmesi gerektigini bu kesimin kendisinden daha iyi bildigi varsayilamaz.
Sonu¢ olarak, 0zel kesim davranigindaki degisimden kaynaklanan cari
islemler agiklari endiseye neden olmamalidir. Diger taraftan, kamu butce
dengesi kamu politikasinin ilgi alanina girmekte olup, asil Gzerinde durulmasi
gereken konu da bu olmalidir.” (Corden, 1994: 12).

1982 vyilinda yasanan uluslararasi bor¢ krizi Lawson Doktrini’nin
guvenilirliginin sorgulanmasina yol agmistir. Bazi Latin Amerika Ulkeleri kriz
oncesinde ¢ok yuksek cari iglemler acgiklari vermigtir. Bu aciklarin agirlikli
olarak artan yatirimlardan kaynaklanmig olmasi ve bu ulkelerin bazilarinin
gayet iyi butge dengelerine sahip olmasina ragmen s6z konusu ulkeler borg
krizinden olumsuz sekilde etkilenmistir.

Borg krizinden sonra gelismekte olan ulkelere 1990’lara kadar belirgin
bir sermaye girisi gerceklesmemigtir. Uluslararasi borglanma kisitiyla karsi

karglya kalan bu Ulkelerde cari iglemler acgiklari makul duzeylerde
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seyretmigtir. Ancak, gelismekte olan Ulkelere, Ozellikle Latin Amerika'ya,
1990’larda yeniden sermaye girisi baslamistir. Meksika'nin 1994’te yasadigi
krizden sonra Lawson Doktrini uluslararasi akademik cevrelerde yeniden
elestiriimeye baslamistir. Eski Amerikan Hazine Sekreteri Lawrence
Summers, Lawson Doktrinine kargi koyarak, cari islemler agiklarinin sirf 6zel
kesim kaynakli olmalarindan oturu zararsiz olduklarinin dugtnilemeyecegini
ve gayri safi milli hasilanin ylizde besini asan agiklara, 6zellikle bu agiklar
hizli sekilde ters cevrilebilecek sekilde finanse edilmisse, dikkat edilmesi
gerektigini soylemigtir. Yabancilarin ulkenin yukumlalUklerine olan talebi
kullanilarak elde ettigi surdurulebilir cari iglemler orani Ulkeler arasinda
degisiklik gosterebilir. Yabancilarin portfoy kararlarini ve ekonomik buyumeyi
etkileyen degiskenler s6z konusu orani belirlemektedir. Bdylece, Summers’in
ifade ettigi yuzde bes orani anlamini yitirmektedir (Edwards, 2001: 16).

Ekonomik birimler tarafindan mevcut politikalarin uygulanmaya devam
edilmesi durumunda cari islem agiklarinin surdurilemez hale gelecedi
dusundlmeye baslandiginda ya bir politika degisikligine gereksinim vardir ya
da bu bolumde incelenecek olan degiskenlerin durumuna bagh olarak cari
islemler aciginda kendiliginden (veya bir kriz yoluyla) bir daralma
gerceklesecektir.

Cari iglemler agiklarinin keskin sekilde daralmasi Milesi-Ferretti ve
Razin tarafindan incelenmis ve ampirik olarak daralmalari tahmin eden bazi
degiskenler belirlenmigtir. Bu degiskenler sunlardir: cari islemler dengesinin
duzeyi, doviz rezervleri, kisi bagina GSMH, dis ticaret hadleri, yatirnmlar. Cari
islemler dengesindeki daralma cari agigin buyukluguyle dogru orantilidir.
Doviz rezervleri ne kadar dusukse cari islemler dengesindeki daralma da o
kadar fazladir. Kisi basina GSMH buyldikce daralma da o kadar olasi
olacaktir. Dis ticaret hadlerinin bozuldugu Ulkelerde daralma yagsanma
olasiligi daha kuvvetlidir. Yatirimlarin artmasina bagli olarak da cari dengede
daralma olusabilecektir. Daha fakir ve gelismekte olan ulkeler de orneklere
katildiginda su degiskenler de belirgin sekilde devreye girmektedir: gelismis
ulke buyume oranlari ve gelismis Ulke faiz oranlari. Geligsmis Ulkelerde reel

faiz oranlari ne kadar yuksekse daralma o kadar olasidir ve yine gelismis
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ulke buyume oranlari ne kadar buyukse daralmanin ortaya ¢ikma ihtimali o
kadar gugludur.

Cari islemler agiklarinin ne kadar asiri, bir bagka ifadeyle
surdurilemezlige ne kadar yakin oldugu konusu, politika yapicilari ve diger
ekonomik birimler agisindan Oonem tegkil etmektedir. Mevcut durumun
surdurudlebilir olup olmadigi ve eger giderek bozulan bir yapi mevcutsa, ne tur
bir dizeltme yapilmasi gerektigi Uzerine dzellikle politika yapicilar tarafindan
yapiimis calismalar bulunmaktadir. Ornegin, IMF bir (lkenin cari islemleri ve
reel doviz kuru pozisyonunu degerlendirmek amaciyla agirlikh olarak “
yapisal cari islemler dengesi” yaklagsimini kullanmaktadir (Isard ve digerleri,
2001: 197). Bu yaklasimda doviz kurlarinin “uygun” olarak nitelendirilen cari
islemler pozisyonlari (dis denge) ve Ulkenin potansiyel uretimiyle (i¢c denge)
tutarh  olup olmadigi sorgulanmaktadir. IMF’'nin  kullanmakta oldugu
makroekonomik denge yaklasimi Ulkenin cari iglemlerini milli gelir
hesaplariyla iligkilendirmektedir. IMF’nin yaklasimi Isard ve digerlerinin
calismasinda asamalariyla anlatiimigtir. Birinci asama, yapisal cari iglemler
dengesini tahmin etmektir. Yapisal cari islemler dengesi tum Ulkelerin
potansiyel Uretim dizeylerinde faaliyet gosterdigi ve doviz kurundaki
gecgmiste gerceklesen tum gecikmeli etkilerin tamamen gergeklestigi bir
durumda mevcut déviz kurlarinin belirledigi cari islemler dengesidir. ikinci
asama her bir Ulkenin orta vadede normal olarak nitelendirilebilecek denge
tasarruf-yatirnm pozisyonunu tahmin etmektir. S6z konusu surdurtlebilir
tasarruf-yatinm farki, Ulkenin ve ticaret ortaklarinin dusuk enflasyon
ortaminda ve uygun kapasite kullanim oranlariyla faaliyet gosterdigi
varsayimina dayanmaktadir (Knight ve Scacciavillani, 1998: 16). Uglinci
asama,

CA = S — | esitliginin ayri ayri tahmin edilen sol ve sag tarafini yani
yapisal cari iglemler dengesi ile orta vadedeki tasarruf-yatirrm dengesini
esitleyebilmek icin gerekli reel doviz kuru degisimini hesaplamaktir. Son
asamada ise, onceki asamada hesaplanan doviz kurunun olmasi gereken
dedgerinden sapma miktarinin, yakin zamanda herhangi bir politika

degisikligine gidilmesini gerektirip gerektirmedigi ve makroekonomik gérinum
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acisindan risk teskil edip etmedigi konusunda vyargisal bir sonuca
variimaktadir.

Politika yapimi agisindan surdurulebilirlik kavrami cari islem agiklarina
ne zaman kargli koymak gerektigi sorusuna yanit bulmaya yardimci
olmaktadir. Reisen bu konudaki temel ilkenin, cari islemler agiklarinin tiketim
patlamalarini degil fakat uretken yatirnmlari finanse etme araci olarak
gorulmesi gerektigini ileri sirmustur (Reisen, 1998: 130). Bu yatirimlarin
tercihen ihracat sektérinde yapilmasi, dlkenin kaginilmaz sekilde artan dis
yukUmlulUklerini yerine getirmesine hazirlik saglar.

Milesi-Ferretti ve Razin (1996) bir ulkenin cari islemler dengesinin
surdurdlebilirligini  degerlendirebilmek icin  dikkate alinmasini  gerekli
bulduklari degiskenleri dort ana kategoride siniflandirmistir. Yapisal 6zellikler
kategorisinde ulkenin tasarruf ve yatirrm egilimleri, ekonomik biylime orani,
disa aciklik ve dis ticaret hacmi, dis yukimlulUklerin kompozisyonu, ulkenin
finansal yapisi, sermaye hesabi rejimi gibi degiskenler yer almaktadir.
Yuksek yatirnm oranlari ileriki donemlerde ylksek buylime oranlarini da
beraberinde getirdiginden Uulkenin 6deme gucunu artirmaktadir. Diger
taraftan, dis bor¢ servisini saglayacak ve dig borglari azaltabilecek doviz
kazanci yaratilmasi amaciyla ulkenin dis ticarete konu olan mallarin
uretimine agirlik vermesi gerekmektedir. Ancak Ulke dis ticarete ne kadar
aclksa, dis ticaret hadlerinde bozulma veya dig talepte gerileme gibi dis
soklara maruz kalma riski de o kadar ylksek olacaktir. Ulkenin dis
yukumlulUklerinin vade yapisi, yarattigi bor¢ veya hisse senedi bigimindeki
yukumlUluk sekli doviz ve faiz kompozisyonu degerlendirmelerin yonunu
belirleyebilir.

Sermaye hesabi ne kadar liberal olursa Ulkenin olumsuz dis soklara
maruz kalma riski o kadar ylksek olacaktir. Ancak, liberal bir sermaye
hesabi, Glkenin finansal sektorunin gelismislik duzeyine de bagli olarak, yurt
ici politikalarda disiplin saglayici bir rol de oynayacaktir.

Makro ekonomik politika durumu kategorisinde doviz kuru politikasi,
kur rejiminin esneklik derecesi ve mali denge unsurlari bulunmaktadir.

Uglincli olarak, llkenin siyasi istikrarsizliyi, uygulanan politikalarin devam
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edip etmeyecegi hakkindaki belirsizlikler ve mevcut politika uygulayicilarinin
kredibilitesi dis yukumlultklerin sardurulebilirligini etkileyebilmektedir. Son
olarak ise, ulkenin dis yukumluluklerine ait fiyat gostergeleri, yabanci
yatirnmcilarin Ulkeye bor¢ verme istedi ve cari islemlerin surduralebilirligi
konusundaki beklentileri hakkinda bir isaret olarak yorumlanabilir. Benzer bir
calismada Roubini ve Wachtel de sdrdurulebilirlik  konusunda
degerlendiriimesi gerekli bazi degiskenler ortaya atmistir. Milesi-Ferretti ve
Razin’deki degiskenlerden farkli olarak cari iglemlerin kompozisyonu,
sermaye hareketlerinin buyukligu ve kompozisyonu, ulke riski ve doviz
rezervlerinin dizeyi gibi gostergeler yazarlar tarafindan incelenmistir.

Cari iglemler agiginin surdurdlebilirligine iliskin bir bagka ¢alisma da
Husted'in dinamik modeli cergcevesindedir. Burada hesaplamaya alinan
anahtar degiskenler, karsiliksiz yurtdisi transferler ve yurt disi faiz
Odemelerini iceren ithalat ve ihracat verileridir. Cari iglemler dengesi, 1990
sonrasi donemde Ozellikle gelismekte olan Ulkelerin ekonomilerinin
degerlendiriimesinde oOnemli bir gosterge olarak alinmaya baslanmistir.
Finansla piyasalarin da serbestlesmesiyle cari islemler acigini daha da
artiran gelismekte olan Ulkelerde cari iglemler agiklarinin surduralebilirligi
konusu tekrar gindeme gelmistir. Cari islemler dengesi konusunda genel
kabul géren gorus, GSMH'nin %3,5-4,5'ini astigi zaman tehlike sinyalleri
vermeye basladigidir. Ancak hizli bayime orani, ihracatin GSMH’ya orani,
tasarruf yatirrm dengesi, finansla yapi, sermaye hareketleri hacmi ve yapisi
cari agigin surdurulebilirligini belirlemektedir (Ouanes ve Thakur, 1997: 42).

Cari iglemler aciklari kisa donemli bor¢clanmalar ve dis rezervler
tarafindan karsilaniyorsa veya tiketim harcamalarindan kaynaklaniyorsa
tehlikenin boyutu daha da artmaktadir. Son yillarda yasanan cari islem
aciklari nedeniyle yasanan 6demeler dengesi krizleri birgok Ulkede agiklarin
surdurdlebilirligi  konusunu tekrar gundeme getirmistir. Cari  islemler
dengesinde bulyluk ve surekli agiklar krizler igin uygun bir alt yapi
olusturmaktadirlar. Cari islemler dengesinin surdurdlebilirligi konusunda
aciklamalar genel olarak su basliklar altinda toplanabilir (Feretti-Razin, 1996:
42).
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Yatirim/Tasarruf: Bu oran buylk oldugu zaman, yatirimlarin arttigi ve
bu yatinmlarin  buyumeyi arttiracagindan, cari islemler aciklarinin
surdurulebilir oldugu soylenebilir.

Ekonomik Buyume: Cari iglemler dengesi, hizli ekonomik blylimeden
kaynaklaniyor olabilir. GSYiH'daki hizh artis, uzun vadede vyatirmlari
attiracagindan cari iglemler acgiklarinin surdurulebilir oldugu soylenebilir.

Disa Aciklik: Digsa agiklik orani ihracatin GSMH’ya orani seklinde
tanimlanabilir. ihracat sektériiniin biyiikligi dis borclanmanin daha kolay
yapilmasini ve hacmini arttirir. Bu durum ihracatta diga bagimhhgi arttirmakla
birlikte ekonomide Uretkenligi arttirmasi acgisindan ihracatin  hacmi
surduarulebilirligi belirler.

Dis Yukumluliklerin Kompozisyonu: Gerek 6zel sektér gerekse kamu
sektorinun dis yukUmlulikler hacmi ve tart cari iglemler dengesinin
surdurulebilirligini belirler. Cari islemler dengesinin yuksek ve kisa vadeli dig
borclanmalarla finanse edilmesi durumunda vadeli dis yukumluluklerin
artmasi surdurulebilirligi olumsuz yonde etkiler.

Finansal Sistem: Ozellikle gelismekte olan (Ulkelerin finansal
sistemindeki kirilganliklar surduarulebilirligi olumsuz yonde etkilemektedir.
Finansal piyasalarini serbestlestirmis birgcok gelismekte olan Ulkede yerel
bankacilik sistemi artan sermaye hareketleri kargisinda yetersiz kalmaktadir.

Politik istikrarsizliklar ve Belirsizikler: Politik istikrarin olmamasi ve
belirsizlik durumu Ozellikle mali piyasalarini serbestlestirmis olan Ulkelerde
surdurulebilirligi olumsuz yonde etkilemektedir.

Sermaye Hareketlerinin Yapisi: Sermaye hareketlerinin uzun vadeli
dogrudan yatinmlar gseklinde olmasi cari iglemler dengesinin
surdurdlebilirligini - artirirken, kisa vadeli sermaye ile finanse edilmesi
surdurudlebilirligi olumsuz etkilemektedir.

Surdurdlebilirligin tahmini konusunda farkl yontemler farkh yontemler
kullaniimaktadir. Bu yontemlerden birincisi, ddemeler dengesi igerisindeki
cari islemler dengesi hesaplari digindaki hesaplari kullanarak ekonomideki
yapisal Ozellikleri dikkate alarak yapilan galismalardir (Ferretti-Razin, 1996:

42).ikinci yontem ise, cari iglemler hesaplarini kullanarak surdirdlebilirligin
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tahmin edilmesidir (Husted, 1992: 20). Burada cari islemler hesaplari
arasinda Ozellikle ithalat ve ihracat arasindaki uzun donemli iligkinin olup
olmadi§! arastirimaktadir. ithalat ve ihracat arasinda uzun dénemli bir iligki
varsa cari iglemler dengesinin surdurulebilir oldugu, uzun dénemli bir iligki
yoksa cari iglemler dengesinin surdurulebilir olmadigi soylenebilir. Turkiye'de
ithalat ve ihracat arasinda uzun donemli iligki yoktur hipotezi
reddedilememekte olup bu bulgu gostermektedir ki Turkiye'nin cari iglemler

aciklari surdurtlemez boyuttadir.



UGUNCU BOLUM
TURKIYE EKONOMISINDE CARi iSLEMLER DENGESI

Turkiye’de 1995-2005 déneminde cari islemler dengesizligine yol agan
bircok etken ortaya ¢ikmig olup Ulkenin dis borg¢larindaki artiglarin, demeler
bilangosunun cari iglemler agiginin yuksek duzeylere ulagsmasindan
kaynaklandigi genel kabul géren bir gorus halini almigtir. Buna karsin
sorunun yalnizca 6demeler dengesinden kaynaklandigi ve ddéviz sorunu
oldugunu kabul etmek yanlis olabilir. Clnku ilgili donem verilerinden de
acikca gozlemlenebildigi gibi cari islemler dengesizligi yaratan c¢ok farkh
faktorler ortaya cikabilmekte ve acik atalet kazanabilmektedir. Bu faktorleri
daha rahat ortaya koyabilmek i¢in 1995-2005 dénemi Turkiye ekonomisinin

incelenmesinde yarar vardir.

1. 1995-2005 DONEMi TURKIYE EKONOMIiSi VE CARIi iSLEMLER
ACIGI

1990l yillarda Turkiye ekonomisi 6nemli potansiyeline ragmen ¢ok
kotu bir performans sergilemistir. BuyuUmede yuksek dalgalanmalar, yuksek
ve kronik enflasyon, kamu agiklari, mali disiplinsizlik, siyasi ve
makroekonomik agidan surekli belirsizlik ortami ve ylksek faiz oranlari ortaya
cikmigtir. 1995-2005 doneminde iki ekonomik kriz, teror ve deprem net
istihdamin yaratilamamasina yol agcmis ve buna bagli olarak artan cari

islemler agiklari gérulmastir.

1.1. 1995-2005 Déneminde Cari islemler Dengesi

1990 yilinda Tirkiye ekonomisinin makro dizeyde performansi net

sermaye giris ve ¢ikislarina agiri duyarl bir konuma gelmis olarak karsimiza

cilkmaktadir. Sermaye qiris ve cikislarinin serbest birakilmasi Turkiye
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ekonomisinde 1990’1  yillarda  uluslararasi  yatirimcilara  portfoy
cesitlendiriimesi firsatt saglayan yukselen piyasalar olgusunu ortaya
cikarmigtir (Celasun, 2001: 179). Ekonomide ulusal paraya talep azalmis ve
ndanslari zamanla degisen esnek kur politikasi izlenmigtir. Turkiye’nin mali,
kurumsal ve altyapi kosullari dogrudan yabanci yatirimlar igin cazip bir ortam
olusturmadigindan, dis finansman sistemi genellikle borg¢-nitelikli finansal
aracglarla duzenlenen sermaye akimlarina dayali bir bigimde gelismistir
(Guven, 2001: 79).

1990’ on yilin makroekonomik politikalarini standardize ederek
degerlendirmek yerine bu doénemi 1994 krizi oncesi ve sonrasi olarak ele
almak daha anlamli olacaktir.

1990-1993 ddneminde Turkiye ekonomisinin ortalama yillik baylime
hizi Kérfez savasinin ardindan ortaya cikan 1991’'deki durgunluga ragmen
%5.2 dolayinda gergeklesmistir. Bu alt donemde kamu faiz-disi acgigin
genislemesi, reel isglicu maliyetinde artig, reel kurda fazla degerlenme yani
yerli paranin yabanci paralar kargisinda degerinin artmasi, diger bir deyisle
dovizin ucuzlamasi ve kisa vadeli dis yukumlulUklerin hizla buyumesi s6z
konusu olmustur. Ozellikle 1993'te cari dis acgikta patlama, finansal kriz igin
yeterli kogullari yaratmigtir. Toplam dis borg stoku 1993’te 67 milyar dolara
yukselmistir. Ayni ddonemde, kisa vadeli dis bor¢ stoku 6 milyar dolardan 18.5
milyar dolar dizeyine gelmis, ancak Merkez Bankasi brut déviz rezervi 1992-
93'de 6 milyar dolar seviyelerinde kaldigi i¢cin mali yatirrmcilara yeterli bir
guvence olusturmamistir (DPT, 1997: 16).

1994 krizinden sonra kamu faiz-disi dengede yeterli olmayan
iyilesmeler saglandigi i¢in, kamu bor¢ stokundaki artigin kaynaklari degismis,
reel faiz orani ile milli gelir blyime hizi arasindaki fark, 6zellikle 1997°den
sonra buyuyerek borg dinamigini hizlandirmig ve ekonomide ¢ézumu ¢ok gu¢
bir sorun olusturmustur.

Kredi notunun dusurulmesi ve Hazine ihalelerinin iptali gibi olaylarla
bozulan guven ortaminda tetiklenen kriz sonucu, 1993’te 9 milyar dolara
ulagsan net sermaye girisi 1994’te 4.2 milyar dolar duzeyinde net sermaye
cikigsina donusmustar (DPT, 1997: 17). Yuksek oranl devaltasyonlarla
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birlikte milli gelir 1994’te %6 dolaylarinda daralirken, IMF destekli bir istikrar
programi yururlige konulmustur.

1996 ve 1999 yillari net sermaye girisi, makro ekonomi ve i¢ borg
birikimi 1990’ on vyihin ikinci yarisinda gergeklesen makroekonomik
gelismeler, kamu finansmani ve hizla blylyen i¢ borglarin ticari bankalar
basta olmak Uzere mali sektor Uzerinde yarattigi baskilar bir arada
degerlendirilirse, 2000’e girerken karsilagilan sorunlarin  buyuklugu
g6zlemlenebilir. 1990’larin ikinci yarisinda da genel ekonomik performans,
odemeler dengesi sermaye hesabindaki degismelere, diger bir deyisle net
sermaye girisinin artmasina veya azalmasina bagimlh bir seyir izlemistir. Bu
donemde dis mali kaynak kullanimi ve bunun yarattigi etkiler Uzerinde
uluslararasi mali konjonkturin payinin olduk¢a yuksek dizeyde oldugu
gozlenmistir.

1996 ve 1997 yillarinin olumlu dig mali kosullari Turkiye'ye de
yansimisg, cari islemler agigindan daha blyuk miktarlarda net sermaye girisi
saglanmigtir. Mali sermaye giriglerini acgiklayan baslica iki degisken, dis
piyasalarda faizlerin dismesi ve Turkiye’nin mali yatinmcilara sundugu
arbitraj firsatlari olmustur (Celasun, 2001: 179). Bu yillarda komsu Ulkelerle
Tarkiye arasinda gerceklesen bavul ticareti ve net hizmet ihracatindaki
artiglar, ithalatin ¢ok yuksek dizeyde olmasina ragmen cari agigin sinirh
kalmasina neden olmustur. Merkez Bankasi doviz rezervlerinin artisi ile
birlikte gerceklesen parasal genisleme ve kredi stokundaki artiglar,
yatinnmlarin ve milli gelirin buyumesine katkida bulunurken, enflasyon orani
da yukselmistir. 1997 sonunda enflasyon %100’e varmig; i¢ borglar bir
bakima c¢evrilemez noktaya gelmis, dis borg¢lar ve cari islemler acigi hizla
artmistir. 1997 yili bu donemin her agidan bir doruk yili olmus; izleyen yillar
ardi ardina digsal nitelikli olumsuzluklar beraberinde getirmistir. Bir
olumsuzluk kaynagi, Asya-Rusya krizinin Turkiye'ye yansiyarak 1998
basindan itibaren mal ve hizmet ihracat gelirlerini ve borsaya giren portfdy
yatirrmlarini olumsuz yonde etkilemesi olmustur. Bu olumsuz etkiler surerken
hakumet enflasyonu indirme amagli bir programi devreye sokmus; IMF ile bir

“yakin izleme” anlagsmasi imzalamistir.
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Tarkiye’'nin Dogu Asya krizinin ilk soklarindan fazla etkilenmemesine
karsin, 1998 Rusya krizinin yansimasi olumsuz olmustur. 1998 yilinda net
sermaye akiminin negatife donlUsmesi, bavul ticaretinin gerilemesi, i¢
bor¢clanma faizlerinin yukselmesi ve maliye politikasinin sikilastiriimasi
sonucunda buylime hizi dusmustir. 1998’de IMF’nin de formel olarak
izlemeyi kabul ettigi bir program agiklanmig, ancak kapsaml bir uygulama
gerceklesmemistir. Azalan sermaye akimlarina bagl olarak cari islemler
acigindaki artig hizi devam etmigtir.

1999 yilinda ortaya g¢ikan deprem ortaya ¢ikardigi hasar ve maliyet
nedeniyle dis kaynak kullaniminin tekrar artmasina ve kamu faiz-digi
dengede acik verilmesine yol acan faktorlerden biri olmustur. 1996-1998
déneminde borglanma gereginin finansman bilesimine bakildiginda, kamu
sektorinun net disg bor¢ 6deyici konumda oldugu ve kamu dig borcunun milli
gelire oranla azalma egilimine girdigi gorulmektedir. Bu doénemde kamu
bor¢clanma gereginin i¢ borgla finansmani, piyasa faizli nakit i¢ borg stokunun
ve nominal faiz édemelerinin hizh artisi ile sonuglanmaktadir. 1999 yilinda
kamunun toplam borglanma gereginin milli gelirin %16’sina yakin bir
seviyeye geldigi ve nakit i¢ borg stokunun doviz tevdiat hesaplarinin da dahil
oldugu genig taniml para arzina oraninin %50’ye yukseldigi saptanmakta ve
bu durum mali sistem ile cari islemler agig1 Uzerindeki baskilarin artmasina
yol agmaktadir.

1996-1999 doneminde enflasyon bekleyislerinin ve kredibilitenin
yuksekligi veya azligi, ekonomiyi farkli dengelere suruklemigtir. Bu dengeler
farkli bekleyiglere, risk primlerine ve reel faiz ylklerine yol actigi igin,
bdylme, istihdam gibi sosyal refah alanlari agisindan ekonominin genel
konumunu koruyucu ya da zarar verici sonuglar yaratmistir.

1996-99 doneminde O6zetlenen makro gostergelerden saptanabilen iki
ana egilimi vurgulamakta yarar vardir. Birinci egilim, net sermaye giriglerinin
cari islemler dengesindeki agiklardan fazla olmasi olarak ortaya ¢ikmistir. Bu
egilim, 1990’larin ilk yarisinda gdzlenenden farkli olup, Merkez Bankasi’'nin
ani sermaye cikiglarina ve olasi bir doviz krizine kargi daha guglu bir konuma

gelmesini ve IMF tanimh kamu net dis borcunun gobrece azalmasini
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saglamigtir. Ancak, doviz rezervlerinin getirisi gorece dusuk oldugundan, bu
yaklasimin da bir firsat maliyeti olmustur. Ayrica, doviz rezervlerinin hizla
bldyUmesinden kaynaklanan likidite artisi Hazinenin i¢ finansmanini
zorlastirmama kaygisi nedeniyle yeterli Olgide sterilize edilemediginden,
para arzinin denetimi guc¢lesmigtir.

Para ve kur politikasinda ikinci ana egilim, reel efektif kurun ya da yerl
paranin yabanci paralar karsisindaki degerinin 6zellikle toptan esya fiyatlari
endeksi bazinda korunmasina caligsilmasi olmustur. Ancak, tuketici fiyat
endeksi bazinda reel kurun degerlenme trendi izledigi saptanabilmigtir
(TCMB, 2002: 4). Reel kurun TUFE ve TEFE'ye gore farkli seyri, dig ticarete
konu olan mallarin goreli fiyatinin dismesi veya hizmet sektora fiyatinin
artmasi anlamina geldiginden dig ticaret ve cari islemler bilangosu dengesi
bu durumdan olumsuz etkilenmistir.

1996-99 doneminde genel ekonomi politikalarinin degisik boyutlari
topluca degerlendirildiginde asagida Ozetlenen karakteristikler 6n plana
cikmaktadir:

i) Sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi bir ortamda “y6nlendirilen
esnek kur rejimi” ile reel kurda nispi bir istikrar saglanmaya g¢alisiimis ve
faizlerin belirlenmesi genis Olgude piyasalara birakiimistir. Kamu kesimi faiz-
disI dengede yeterli dlglde fazla yaratilamadigi i¢in ve 1999 yili hari¢ olmak
uzere kamu kesimi net disg bor¢ ddeyici konuma geldigi igin, i¢ borglanma
geredi hizla buyimuls ve yuksek faizli nakit ic bor¢ stokunda hizli bir artis
gerceklesmistir. Kamu kesiminin dogrudan dis kaynak kullaniminin negatife
doénusmesi sonucu kamu aciklar disurulemediqi igin, 6zel tasarruf fazlasinin
bdyUmesi veya dis tasarruflarin mali sistem araciligi ile yerli paraya
dénistirilip kamu ic borclanmasina yoénlendirilmesi gerekmistir. Ozel
tasarruf fazlasindaki buUyumenin, reel faiz oraninda ve/veya enflasyon
oraninda artigla saglanabilecegine dair ekonometrik bulgular bu baglamda
anlam kazanmistir (Celasun ve Tansel, 1993: 269). 1997°den sonra blyume
hizinda gozlenen gerilemelerin de etkisiyle, i¢ bor¢ dinamigi 6zellikle 1999

yihinda bozulmus ve butgenin reel faiz yuku ¢ok yuksek duzeylere ulagmistir.
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i) Ekonomide dolara olan talebin arttidi ve enflasyon bekleyislerinin
yuksek oldugu bir ortamda i¢ bor¢lanma gereginin yukselmesi, bor¢lanma
vadelerinin uzatilmasini zorlastirmis ve mali sektdr Uzerindeki baskilari
arttirmistir. Bu kosullarda, para ve kur politikasi mali piyasalarda goreli bir
istikrari saglamaya ve i¢ borglanmayi kolaylastiran bir ortami surdlirmeye
oncelik tanimigtir. Turkiye, kamu maliyesindeki dengesizliklere ragmen,
1998-99°'da dis finansal krizlerin olumsuz etkisinden korunabilmistir. Ancak,
para arzinin enflasyonist bekleyisleri onaylayan bir tarzda genislemesi,
bekleyislerin katilagsmasiyla sonuc¢lanmistir. Bu suregte, ekonomik birimler
fiyatlarini ge¢cmis enflasyona veya nominal dolar kuruna endeksleme
aliskanligi kazanmis ve enflasyon ataleti (inertia) glclenmigtir.

i) Kamu bankalarinda buyUk artis gdsteren gorev zarari stoklari bu
bankalarda likidite riskini arttirirken, nakit i¢ borglarin finansmanini ve
cevriimesini saglayan 06zel bankalarin bilangolarinda kur ve faiz riskleri
birikmigstir.

1990’ yillar i¢in yapilan degerlendirmeler, 2000 yilina girerken
Tarkiye’nin  6demeler dengesinin cari islemler hesabinda bir sorunu
olmadigini, ancak kronik enflasyon surecini kiramamig, kamu i¢ borg sorunu
agirlasmis ve bankacilik sektort kirilganlagsmis bir tlke konumunda oldugunu
acikga gostermistir. i¢ bor¢ dinamiginin énemli bir bozulma egilimine girmis
olmasi ve bunu dizeltmek ig¢in siki bir maliye politikasi izlemenin yeterli
olmayacagi kaygisindan hareketle, guclu dis mali destek saglayarak
kapsamli bir istikrar programi uygulama dusuncesinin ekonomi yonetimince
benimsenmis olmasi kuvvetle muhtemel olmustur (Hatiboglu, 2001: 17).

Merkez Bankasinin para tabani i¢in dizenlenen yeni ¢ergcevede, net i¢
varliklarin  (NiV) énceden ilan edilen bir bant icinde hareket etmesi
ongorulmustir. Boylece, para tabaninin net dis varliklardaki (NDV) degisimle
belirlenmesi ilkesi, para-kurulu benzeri bir yaklasimla kabul edilmistir. Bu
baglamda, faiz politikasi 6zerkliginden formel olarak vazgecilmis ve faizlerin
belirlenmesi, sermaye giris-cikiglarina bagli olarak piyasalara birakilmistir.

Acik ekonomilerde kur artigi beklentisini de igeren i¢ faiz, dis faiz

denkliginin ima ettigi bigimde i¢ bor¢lanma faizleri doviz gapasina intibak
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ederken yabanci para bazinda reel faizlerin hala yiuksek kalmasi ile birlikte
sermaye girigleri de cogalmistir. Ancak, enflasyonda inis beklendigi kadar
hizli olmamistir. Reel kur degerlenme egilimine girmistir. ithalatin hizla
artmasiyla dis agik kaygi verici boyutlarda blytimeye baslamistir. Siki maliye
politikasina ragmen programin yapisal onlemlerinde beklenen hiz
saglanamayinca, programin kredibilitesinde azalma ve i¢ borglanma
faizlerinde yukselme baglamistir. Bu gelismeler, aktiflerinin dnemli bir bolima
Hazine kagitlarindan olugan bankalarin likidite talebini arttirrnca Kasim 2000
sonunda likidite sikisikligi had safhaya ulagsmistir (TCMB, 2001: 2). Ozel
bankalarin bir bolumunde bilangolarin kirllganhigi daha da belirginlesmigtir.

2000 yilinda net sermaye girisinde buyuk artis, reel kurda degerlenme,
ic borg faizlerinde dusus, yurtici kredi stokunda hizli artig ile birlikte milli
gelirde yuksek bir buyime hizinin yakalandigi, enflasyon oraninin indirildigi
ve yatinm/milli gelir oraninin yukseldigi agik¢a gorulmustir. 1999 yilina
kiyasla, 2000 yilinda kamu kesimi faiz-digi dengesinde bir iyilesme
saglanmasi ve kamunun dis bor¢glanma olanaginin artmasi sonucunda ig
bor¢/milli gelir orani stabilize edilmis ve IMF tanimh net kamu dis borg
stoku/milli gelir orani bir dlgiide azalmistir. ilk bakista olumlu nitelikte gorilen
bu gelismelere karsin, cari iglemler acigi artis egilimi korumus, ticari banka
kesiminin bilango-i¢i net pozisyon acigi kur risklerinin bliyimesi sonucu 18
milyar dolara ulagsmistir. Bu gelismeler 2000 yilinda krize zemin hazirlayan
en olumsuz gostergeler olmusgtur.

2000 yilinda cari iglemler agiginin beklenmedik Olculerde buyumesi,
Kasim 2000 krizi ile birlikte 2000 programin kredibilitesini buylk olgctude
sarsmistir. Uzun dénemli denge analizlerine gore, cari agik/milli gelir oraninin
yuzde 4 dolaylarina ulagmasi ile ekonominin tehlike bolgesine girdigi yolunda
degerlendirmeler anlam kazanmigtir (Uygur, 2001: 357).

Cari agigin buyumesinin geleneksel bir acgiklamasi, ddviz kuruna
dayali programin uygulamasinda nominal kur degisiminin enflasyonun altinda
kalmasi, diger bir deyisle reel kurun degerlenmesi sonucunda dis ticarete
konu mallarin goreli fiyatinin duasmesi ve dis ticaret aciginin buyumesi

seklinde olmustur. Ayrica, ithalatin yerli Grlnlere gore ucuzlamasi, i¢ talebin
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kargilanmasinda ithalatin payini daha da arttirmigtir. 2000 yilinda reel kurda
degerlenme ile es zamanh bir bicimde TEFE enflasyonunun, dis ticarete
konu olmayan mallari da kapsayan TUFE enflasyonunun altinda olmasi, bu
argumanlara destek verir nitelikte olmustur. 2000 yilinda petrol ithal
fiyatlarinda artis ve dolarin Euro karsisinda deger kazanmasi da dis ticaret
dengesini olumsuz etkilemigtir. Ancak, reel kurda gozlenen degerlenme ve
dig ticaret hadlerinde kismi bozulma ile cari ag¢igin bu olgulerde buyumesinin
aciklanmasi yeterli olmamistir.

Kasim 2000 o6ncesinde faizlerin ve enflasyonun disme egilimine
girmesi ile cari islemler acigindaki buyume ortusmaustur. Ayrica, 2000 yilinda
yurtici kredi hacminin yuzde 17 oraninda reel buyumesi ve toplam krediler
icinde tuketici kredilerinin payinin yukselmesi, toplam harcamalarin gelirden
daha hizli blyimesine neden olan bir ek faktor olarak degerlendirilmistir. Dis
finansman olanaklarinin artmasi ve reel kurda degerlenme ile ithal yatirim
mallarinin ucuzlamasi, sirket sektdrinin sabit sermaye yatirimlarini da
O0zendiren faktorler olmustur.

Sonug¢ olarak, 1999’da ekonominin daralmasiyla ertelenen yurtici
harcamalarinin 2000 yilinda %9,8 reel artis hizi, finansal degigkenlerin i¢
talebi canlandiric etkileri altinda %7,4 diizeyindeki GSYIH biiyiime hizindan
daha yuksek olmus ve cari iglemler agigi genislemigtir.

Subat 2001 krizinin ardindan bankacilik sisteminin ¢okusinu 6nlemek
icin yapilan dizenlemeler devletin mali yukumlulUklerini fazlasiyla artirmigtir.
Odemeler dengesinin sermaye hesabinda buyiik net ¢ikiglar gergeklesmistir.
Reel ekonomi arz ve talep yonli olumsuzluklarin etkisiyle énemli oranda
daralmig cari islemler acigi hizla artmaya baslamistir. Net hata-noksan
kalemi 2000'de 2.8 milyar dolar ve 2001 yilinda ortalama 2.3 milyar olmak
uzere 2000—-2001 doneminde toplam 5.1 milyar dolar acgik vermistir (Boratav,
2001: 7). 2001 yihinda (net hata/noksan kalemi dahil) 16.2 milyar dolarlik
sermaye c¢ikisi, 3.3 milyar dolar dizeyinde cari islemler fazlasi ve 12.9
milyarlik rezerv kullanimi ile dengelenmistir. IMF agirhikh uluslararasi dis
destek doviz rezervlerinin erimesiyle birlikte, i¢ bor¢ sorununa dig borg

bunaliminin da eklenmesini engellemigtir.
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Resmi dig destek kanalindan saglanan kredilerin Hazinenin i¢
finansmaninda kullaniimasiyla genigleyen likidite, Merkez Bankasi’nin doviz
satislariyla geri ¢cekilmis ve para tabanindaki genigleme sinirli kalmigtir. Dis
bor¢ servisinin yeni sorunlara yol agmamasi agisindan, i¢ borcun birkag vyil
daha dis borgla ikame edilmesi de riskli ve sakincali olmustur. Bankalarin
yeniden sermayelendirilmesi, i¢ borg stokunu arttiran baslica etken olmustur.
Ayrica, reel faizin yukselmesi ve blyume hizinin negatife donusmesi ile borg
dinamiginin bozulmasi da borg profilinin ylkselmesine neden olmustur
(Boratav, 2001: 7). 2001 yil sonunda i¢ borcun g¢evrilebilme sorunu nakit borg
baglaminda kritik 6nem tasiyan bir durum haline gelmigtir.

Doviz kuru artiglarinin sabitlenmesine dayali programlarda yurtici
harcamalarin ve cari ac¢igin ilk asamalarda blUyUmesi ve daha sonra
daralmasi kuramsal modellemelere de konu olmustur. Calvo ve Vegh
tarafindan digsa acgik ekonomiler icin geligtirilen kuramsal bir model bu
baglamda anlam kazanmistir. Bu modelde, zamanlar arasi butge kisiti
cercevesinde optimal denge arayan tuketicilerin davranigi ve dis ticarete
konu olmayan sektdrde Ureticilerin ileriye ydnelik bir bigimde fiyatlarini
belirlemeleri esas alinmis ve harcamalar i¢in gerekli olan nakit para kullanimi
tuketim ile butunlesik olarak degerlendirilmistir. Calvo ve Vegh modelinin
ilging yonu, programin sudrdurulebilmesine iligkin  beklentilerin  tiketim,
enflasyon, reel kur ve ticaret acgigi gibi degiskenlerin seyrini etkileyecek
bicimde analiz ¢ergcevesine dahil edilmis olmasidir. Programin bir sure sonra
terk edilecegi varsayildiginda, tuketiciler ilk asamada tuketim fiyatinin
paranin firsat maliyeti ile birlikte dusmesinden vyararlanip harcamalari
arttirmay tercih etmis, ancak zamanlar arasi butge kisiti nedeniyle sonraki
donemde harcamalarini dugurmustur. Dis ticaret acgigi da bu gelismelere
kosut olarak ilk asamada genigleyip sonra daralmigtir. Bu analizin ampirik
yonden en kritik parametresi, zamanlar arasi tuketim ikame esnekligidir. Bu
esneklik ylksek ise modelin sonuglari anlam tasimaktadir (Agenor ve
Montiel, 1999: 19). Dayanikli tiketim mallari tiketiminin agirhk kazandigi bir
ortamda, bu analizin gegerliliginin daha da arttigi ileri surulebilmektedir
(Calvo ve Vegh, 1996: 161). 2000-2001 Turkiye deneyiminde dayanikli
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tuketim mali talebindeki patlamanin ardindan gozlenen c¢okus bu teorik
modele destek saglamigtir.

2000 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren reel degeri artan TL ve hizla
dusen faizlerin etkisiyle yatirimlar ile gayri safi milli hasila artisa gegirmistir;
istihdam artmaya baslamistir. Fakat TUFE ya da TEFE’de beklenen dusus
ortaya c¢ikmamig, dolayisiyla TL'deki reel degerlenme beklenenin Ustine
cilkmig, cari islemler bilangosu acgigi da olaganustu hizla buylimeye
baslamistir. Bu durum Merkez Bankasi’'nin ddviz rezervlerinin azalmasina yol
acmistir. 2000 yih sonu itibariyle, cari islemler bilangcosu aciginin 9.819
milyon dolara ¢ikmasi, buna karsilik Merkez Bankasi rezervlerinin yaz
aylarindaki 36.5 milyar dolarlik seviyesinden 30 milyar dolara gerilemesi,
2001 basinda 5 milyar dolara yakin yeni bir sermaye cikisini tetiklemistir.
Devlet kamu acigini dusurmek icin sosyal guvenlik harcamalarini kisma
cabasina girmistir.

2002 yilinda 1.522 milyon dolar dizeyinde olan cari iglemler acigi,
2004’te 15.604 milyon dolara, 2005’te de 23.157 milyon dolara yukselmistir.
Tarkiye bu haliyle yillardir yuksek cari iglemler agigi veren bir Ulke konumuna
gelmistir.

Tarkiye ekonomisi, 2002 yilindan gunumuze kadar gugli ekonomik
bayumeye eslik eden yodun yabanci kaynak kullanimi sdrecine ve disiplinli
bir kamu maliyesi uygulamasina sahne olmustur. Kur ve para politikasi
acisindan bakildiginda, enflasyon hedeflemesi uygulamasinin temel para
politikasi olarak secilmesi ve kur politikasi olarak da, enflasyon hedeflemesi
uygulamasini destekleyebilecek olan dalgall kurun segilmesi donemin diger
karakteristik 6zelligi olmustur. Para ve kur politikasi enflasyonla micadelede
basarili olmus ve enflasyon oraninda énemli dususler saglanmistir. Bununla
beraber, genel olarak ¢ok olumlu seyreden bu tablo, cari islemler dengesinde
giderek blylyen agiklar verilmesiyle golgelenmistir (inan, 2006: 12).

2005 yilinda YTL’nin baslica yabanci para birimleri kargisinda deger
kazanmasi, cari islemler agiginin buyumesine katkida bulunmustur. Toplam
dis (doviz cinsi) borglanma ihtiyaci olarak ifade edilebilecek olan cari islemler

dengesi, 2005 yili Gguncu ¢eyreginden itibaren agik vermeye baslamis ve bu
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acik GSYIiH artisinin ¢ok lzerinde bir hizla blyimistir. 2004 yil sonunda
15.604 milyon dolar diuzeyinde olan cari iglemler agigi, 2005 yil sonunda
23.157 milyon dolar diizeyine yiikselmis ve GSYIH'nin %6,4’ine erismistir
(TCMB,2006: 4).

1.2. Tiirkiye Ekonomisinde Cari islemler Dengesi Sorununu

Yaratan Etkenler

Makro ekonomik temeller acisindan Turkiye deneyimlerinde kriz
oncesi donemde sermaye hareketlerinin serbest oldugu, sabit veya sabite
yakin bir kur rejimi uygulandigi, kredi stokunun hizla bayudugu, reel kurun
degerlendigi, dis agigin buyudugu ve doviz rezervlerinin kisa vadeli dig borca
ve yurtici likit varliklara gore yeterli olmadigi saptanmaktadir.

Tarkiye’nin 1990’1 ve 2000’li yillarda yasadigi krizlere bagli olarak
ortaya ¢lkan cari agigin gerisinde, en yakin ve dogrudan etken olarak
dénemin sermaye hareketleri serbestlesmesinden kaynaklanan “spekulatif
sermaye” girisi yatar; bu nedenle de “finansal kriz” olarak tanimlanirlar. Kriz
sureci sik sik, yakin ¢cevrede ortaya ¢ikan savas ya da siyasal karisikliklar,
kuraklik, deprem, i¢ politik-sosyal istikrarsizlik bigimindeki digsal
olumsuzluklarin spekulatif sermaye ¢ikisini tetiklemesiyle ortaya cikabildigi
gibi, bu faktorlerin etkilerinin ekonomiye yansimasiyla daha da siddetlenebilir.
Diger yandan finansal krizlerde, sermaye kagisina kosut doviz rezervleri
azaligi ve para arzi daralmasiyla reel faiz hadlerinin firlamasi ve Turk
Lirasinin reel deg@erinin hizla gerilemesi, hem TL borglularinin hem ddéviz
borglularinin bor¢ yukunu TL Uzerinden giderek artirir. Kisacasi, borgluluk
duzeyi ve krizler arasindaki iligki iki yonlidur. Basta kisa vadeli olmak Uzere
yuksek i¢ ve dis borglar krizin yayllmasina ivme verirken, ayni zamanda
krizin etkileriyle giderek daha agirlagabilmektedirler.

1990’ yillarda yasanan cari islemler acgiginda olugan hizl artigin
tetikleyicisi spekulatif sermaye c¢ikisidir; her birinin gerisinde dis dinyadan

yansiyan etkenlerle birlikte, iceride doviz fiyatini artirma beklentisini
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hazirlayan diger etkenlerin de bulundugu gorulmektedir. Kontrollu cari
igslemler acigi, ulke ekonomisinin buyume gostergelerinden birisi olmustur.
Tarkiye’de 1990’lardan bu yana yasanan cari islemler agigi sorununun ana
nedeni sanayideki yeni yatirimlara paralel ekonomideki gercek bliyume degil,
disaridan gelen spekulatif sermayenin, yuksek faizli kamu borglarindan
faydalanarak ulkeden gikmasi olmustur. Cari agigi kapatmak igin spekulatif
sermaye girisine agirlik verilmesi, yabanci sermayedarlari gekebilmek igin
uygulanan kisa vadeli ve yuksek reel faizli bor¢glanma politikasi, Ulkeyi
yillardir iginden ¢ikilamaz bir borg-faiz kisir dongtisiine sokmustur.

Tarkiye'de 1990°h yillarda enflasyonun hizla tirmanmasi sonucu para
basma yerine i¢ borglanmaya agirlik verilmesi konusu giindeme gelmistir. i¢
bor¢clanma ancak yuksek faizlerle yurGtulebildiginden tUretmeden kazanan bir
kesim olugsmus ve uretim ikinci plana itilmigtir. 1994 yilinda hazirlanan
ekonomik istikrar programi bu ¢emberi kirmak igin hazirlanmig, fakat doviz
kurunun patlamasiyla birlikte basarili olunamadigi gibi yeni bir kriz
yasanmistir. 1990’ yillarin ikinci yarisi bu krizin etkilerini ortadan kaldirma ve
ekonomiyi istikrara kavusturma cabalari ile gecmistir. Devletin finansman
sikintisini giderebilmek amaciyla aldigi borg¢larin 6denmesi igin, dncelikle 6z
kaynaklarina yonelmesi gerekli olmustur. Devletin borglarini ve giderlerini
borcla ddemeye devam etmesi, yuksek faiz, enflasyon, gelir dagihminda
adaletsizlik, gerilim ve sosyal huzursuzluk sonuglarina yol agacagindan
yuksek bor¢ yukd ayni zamanda ekonomi ile butunlesmis kriz anlamina
gelmistir. 2001 krizinin, kamu kesimi borglanma geregini gayrisafi milli
hasilanin %4.7’sinden % 7.7’sine ylUkseltmesi bu durumun bir gdstergesi
olmustur (lyibozkurt, 2001: 38).

Turkiye’de i¢ borglar 1990 yilindan itibaren surekli artig gostermigtir.
Bunun 6nemli bir nedeni uygulanan gorece siki para politikalari, yani Merkez
Bankasi kaynaklarindan asgari dlgude yaralaniimis olmasidir. Bu donemde
kisa vadeli ve yuksek faizli bor¢glanma sonucu, borglar borg ile karsilanmaya
baglanmistir. Kisa vadeli borglar; devletin uzun sureli bor¢lanamadigini
gostermektedir. Bu da devlete guvenin azaldiginin gostergesidir. Kisa vadeli

bor¢clanmanin neden oldugu en o6nemli olumsuzluk faiz oranlarinin
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yukselmesine yol agmasidir. Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde Kkisi
basina dusen gelir dusuk oldugundan hedeflenen ekonomik blyime hizini
finanse edebilecek tasarruflar olusturulamaz ve gerekli finansman igin dis
borclanmaya gidilir.

1990-1994 donemi doviz piyasasi, para ve sermaye piyasasl arasinda
olusan fon ve fiyat hareketleri ile gegmigtir. Yapilan devaluasyonlar sonucu
ivme kazanan enflasyon ile birlikte, kisa vadeli sermaye girisleri artmis ve
kamu kesimi genel dengesi bozulmustur. Bu dénemde kamu finansmani
genel dengesinde ortaya c¢ikan bozulma buyume hizinda da kendini
gostermigtir.

1991 krizini ve dis acigi tetikleyen 2.5 milyar dolara yakin tutarda
sermaye kagisinin goérinur nedeni Koérfez Savasi olmustur. Bunu kétulestiren
icsel olay, 1990 yilinda Merkez Bankasi’'nin spekilatif sermaye girigini
saglayabilmek icin uyguladigi politikanin cari islemler bilangosunda yarattigi
2.5 milyar dolarlik agik olmustur. Doviz fiyatinin artacagi beklentisi zaten
ortaya ¢ikmisken buna eklenen Korfez Savasi, spekulatif sermaye ¢ikisini
tetiklemistir (TCMB, 2005: 5).

Tarkiye, 1995 yilindan itibaren wuyguladigi istikrar programlari
kapsaminda izledigi dusuk kur politikasiyla girdi fiyatlarini denetleyerek
enflasyonun yavaslatiimasini hedeflemistir. Ancak, doviz kurunun baski
altinda tutulmasiyla, ithal mallari goéreli olarak ucuzladigindan, dis girdilere ve
ithal mallarina olan talep artmig ve dis agik buyumustur. Boylece, ulkenin
uretim kapasitesinin bir kismi atil kalirken, arzin énemli bir bolimundn
kolaylasan ithalat yoluyla karsilanmasi reel kesimi olumsuz etkilemistir.
ihracattaki artisin yavas, ithalattaki artisin cok hizli olmasi sonucunda dis
ticaret acigr hizla buyimuas ve ihracatin ithalati kargilama orani giderek
kUgulmustar.

1995-1997 doneminde ekonominin serbestlestiriimesiyle blyuyen dig
aciklarin gittikge artan dis borglarla ve kisa vadeli sermaye hareketleriyle
finanse edilmesi, dis bor¢ yukunu arttirmis, édemeler dengesi sorununu
agirlastirmistir. Turkiye kisa vadeli dis kaynak kullanmak yoluyla i¢ talebi

canlandirarak buyume hizini yiksek tutma politikasi izlemistir. Déviz kuru
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ayarlamasini dusuk, reel faizleri yuksek tutarak kisa sureli dis kaynag tlkeye
cekmek uzun sureli bir politika olmadigl gibi, bazi olumsuzluklari da bu
donemde beraberinde getirmistir. 1995-1997 doneminde buyume hizi
rakamlarinin dalgalanma gostermesi, Uretim alaninda yasanan istikrarsizhgin
bir gostergesi olmustur. 1994 yilinda talep ve Uuretim miktarinin hizla
daralmasinin ardindan 1995, 1996 ve 1997 yillarinda artan buyumenin
arkasinda, o yillarda gerceklesen hizli talep artisi ve ithalat genislemesi yer
almistir. 1995 yilinda yasanan buyume 6zellikle, faiz ve rant kazanglarindan
kaynaklanmis olup ekonomiye istihdam ve verimlilik getirmemistir (Atac,
1999: 17).

1995, 1996 ve 1997 yillarinda yasanan yuksek buylume hizlarinin
1998 yilinda yerini ani dustse birakmasi, Glkede uygulanan daraltici ekonomi
politikalari ile, Asya Krizi ile u¢ veren ve Rusya Krizi ile yayginlasan kuresel
krizin getirdigi dunya ticaret hacmindeki azalmanin bir sonucu olmus ve 1999
yiinda bu durumun ortaya c¢ikardigi yuksek reel faizler nedeniyle azalan
yatinmlar, yurtdigina kagan sermaye, ihracatin azalmasi, dis ticaret acigi,
bor¢clanma artisi, enflasyon iginde durgunluk devaliasyon, faizlerin
dusurulmesi, kisa vadeli dis kaynagin azalmasi ve Turk Lirasindan kagis gibi
faktorlerle negatif blyume hizi devam etmigtir.

Sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi bir ortamda Turkiye 1994 ve
2001 yillarinda finansal krizlerle ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan cari
islemler acigiyla karsi karsiya kalmigtir. Her iki krizin de ortak ozelligi, kriz
oncesi yilda buyuk miktarda kisa vadeli sermaye giriginin olmasi ve kriz
yihinda da blydk Olgekli sermaye c¢ikisinin  ekonominin kdgulmesiyle
sonuclanmis olmasidir. Baslica islevsel 0zellikleri arbitraj firsatlarini
degerlendirmek olan i¢ ve dig mali yatirmcilar, Turkiye’de devaluasyon
bekleyigleri ylkselince tedirgin olmus ve krizi tetikleyen olaylarin ardindan
mali sermayelerini aniden disariya transfer etmiglerdir. Bu krizlerin
Onlenebilmesi adina alinan istikrar tedbirleri de yapisal degisimlere dayali
olmadigindan Ozellikle reel kesimde basarili olamamis ve ulke ekonomisi
hizla kigulme doénemine dogru girmigtir. Turkiye’de i¢ ve dig bor¢ stoku

1995-1999 vyillari itibariyle de artmaya devam etmis, atilan adimlar basaril
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olamamis ve onemli duzenlemeler yapilamadigi igin istikrar paketi buyuk bir
basarisizlikla sonuglanmigtir. Bu donemden sonra agirlik verilmesine karar
verilen Ozellestirme uygulamalarinda basarisizlik, kamu burokrasisi, yerel
yonetimler ve sosyal glvenlik kurumlari ile ilgili dizenleme c¢abalarinin
yetersiz kalmasi kamu harcamalarindaki artisi frenleyememis ve borglanma
ihtiyaci hizlanarak artmigtir. 1995-1999 déneminde Turkiye higbir zaman net
dis borglanamamistir. 1996 vyilina kadar nakit aciginda azalmalar
yasanmasina ragmen, 1996 yilindan itibaren nakit agigi énemli bir bicimde
artmaya baslamis ve acigin finansmani da i¢c borglanma yolu ile
gergeklestirilmistir. i¢ ve dis bor¢lanmalari kargilamak igin yeni borglanmalara
gitme zorunlulugu 1999 ve sonrasinda da kendini gdstermistir. Dis borglarin
gayri safi milli hasila iginde aldigi pay 1999 yil icinde %50’ye, kamu kesimi
borglanma geregi ise gayri safi milli hasilanin %14.3'lne ulagsmistir. i¢
bor¢clanmadaki artiglar da yukselis seyrini surdurerek, kamu finansman
aciklarinin kapatiimasinda en 6nemli kaynak haline gelmeye baslamigtir
(Eker ve Merig, 2000: 32).

Turkiye 1990’ yillardan bu yana, yasamis oldugu ekonomik krizlerle
birlikte uzun vadeli kalkinma perspektifini kaybetmis, kuresellesen dunya
dizenine tam anlamiyla ayak uyduramamig, yuksek faizle i¢ borg
sarmalindan kurtulamamis ve dis bor¢larini arttirarak IMF destekli istikrar
programlari uygulamak durumunda kalmistir. Borg faizlerinin enflasyondan
arindirilmis reel faizlerin Uzerinde olmasi; Tlrkiye ekonomisinin borg
batagina batmasinin temel nedeni olmustur (Ertuna, 2003: 2).

2000 yilinda Euro’nun dolara karsi deger kaybi ve ithal petrol
fiyatlarinda artis Turkiye’nin dis ticaret dengesini olumsuz etkilemistir. 2001
krizi sonrasinda serbest dalgalanmaya birakilan kur, yuksek dis kaynaklarla
beslenmenin etkisiyle baski altina girmis ve mevcut durum itibariyle TL’nin
degerlenmesine neden olmustur. Cari agigin artmasinda etkili olan dis ticaret
dengesinde TL’nin asiri degerli olmasinin ¢ok buyuk etkisi oldugu sonucu
ortaya ¢ikmaktadir.

2001 krizi Turkiye’nin liberal ekonomi politikalari izlemeye c¢alistigi bir

dénemde, uyguladigi istikrar politikalarinin yarattigi bir kriz olarak ortaya
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clkmistir. Krizin oldugu donemde kur capasi uygulamasi bulunuyordu.
Enflasyon yeterince dusmemisti, TL asiri degerliydi. TL'nin asiri deger
kazanmasiyla hem dis ticaret artislari tetiklenmis, hem de spekulatif sermaye
girisleri Ulkede dolar bazinda ekonominin tasiyamayacagi boyutlara erigsen
kazanclar elde etmisti.

“‘Cari iglemler acigi” sorunu Turkiye ekonomisinin 2001 krizi
sonrasinda adini ¢oklukla duyuran bir kavram olarak karsimiza ¢ikmistir.
2002 yili Mayis ayindan itibaren baslayan siyasi belirsizlik ve olasi Irak
operasyonuna bagli olarak mali piyasalarda yasanan olumsuz gelismelerden
asgari duzeyde etkilenmek amaciyla TL. cinsinden kisa vadeli ve doviz
cinsinden uzun vadeli i¢ bor¢lanmaya gidilmigtir. Uygulanan bor¢ yonetimi
stratejileri borglanma maliyetlerini distirmuUs ve i¢ borg vadeleri uzatiimistir.
Dis acik ya da cari iglemler agigi, 2002 yilinda da Turkiye ekonomisinin en
onemli kirilganlik noktasi haline gelmistir.

2002-2005 doneminde, dis ticaret aciginin ve dolayisiyla cari iglemler
aciginin buyumesinde etkili olabilecek cesitli faktorler vardir. YTL'nin reel
olarak degerlenmesi, hizli ekonomik buyume, Turkiye’de finans sisteminin
uzun vadeli kredi vermeye baslamasi, 2001 Krizinden sonra ertelenmis
talebin realize edilmesi bu faktorlerin baglicalaridir.

Tarkiye ekonomisinde, 2002-2005 doneminde milli gelire oranla
giderek buylyen cari iglem agiklari gerceklesmistir. Bu cari islem agiklari,
esas olarak 6zel kesim net tasarrufundaki gerilemeden kaynaklanmistir. Ozel
kesim net tasarrufundaki gerilemenin iki nedeni vardir. Bu nedenler, Ozel
kesim tasarruf egilimindeki azalma (toplam harcanabilir 6zel gelirden 6zel
tasarruflarin aldig1 payin gerilemesi) ve 6zel sektér yatirrmlarindaki dikkate
deger artistir (inan, 2006: 12).

Yuksek reel faiz araciligi ile uyarilan spekulatif sermaye akimlarinin
Turkiye para piyasasinda bir doviz bollugu yasatmasi kaginilmazdir. Boylece
Tark Lirasi yabanci paralar karsisinda asiri  de@erli  konuma
suruklenmektedir. Yiksek reel faizlere dayali spekulatif sermaye girisleri

sonucunda yasanan doviz bollugu, bir yandan ithalat hacmini uyarip dis
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ticaret ve cari iglemler acgiklarina yol agarken, bir yandan da TL cinsinden dis
borg yukumluluklerini geriletmektedir.

Tarkiye'de kriz sonrasi donemlerde elde edilen bulgular cari islemler
acigi sorununu ortaya cikaran temel faktérin borcu borgla kapatma
politikasinin atalet kazanmasi oldugunu acgikgca gostermektedir. Turkiye'de
devletin yukaridaki asamalarda ortaya g¢ikan krizlerin giderilmesi amaciyla
uygulamis oldugu daraltici politikalar; devletin ekonomik faaliyetleri ve finans
sektori gibi yapisal sorunlari dizeltmeden uyguladigi altyapisi olmayan
politikalar oldugu icin genellikle basarisiz olmustur. Turkiye'de krize ve cari
acigin hizla artmasina yonelik alinan sinirli ve gegici tedbirler ekonomide
kalici bir dizenleme saglayamamis ve kriz derinlesmistir. Yuksek faizle
bor¢lanilarak 6zel ve kamu kesiminde yatirim yapma imkani sinirlandidi igin
cari iglemler agig1 daha da artmaya baslamistir (Kepenek ve Yenturk, 2000:
61).

Ulkemizde yasanan ekonomik krizler genellikle finansman agig!
sorunu kokenli olmustur. Bu dogrultuda ortaya c¢ikan finansman ihtiyacinin
giderilmesinde de yukarida sayilan nedenlerden dolayr agirlikli olarak
bor¢clanma politikasina yer verilmigtir. Nitekim ekonomik ve mali istikrarin bir
on sartl olan kamu butge disiplini giniumuzde gelinen noktada esas itibariyle
i¢c bor¢glanma sorununun ¢ézimune bagh olmustur.

Ozetle, Tirkiye'de disa acilima bagh olarak hangi dénemde olursa
olsun borglar devam etmis, ancak borglarin kaynaklar (i¢ borg-dis borg) ve
vade yapilari (kisa vadeli-uzun vadeli) farklihk gostermistir. Cari agigi
korukleyen bir unsur olan disg borglardan i¢ borg¢lara, uzun vadeden kisa

vadeye dogru yonelis lUlke ekonomisine uzun yillar boyunca hakim olmustur.

1.3. Tiirkiye Ekonomisinde Cari islemler Dengesi Sorununa

Yonelik Cozim Yollar

Cari Islemler Dengesi eder acik veriyorsa bu acigin kargilanmasi

beklenir. Dolayisiyla, eger cari islemler agik veriyor ise, sermaye hareketleri
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dengesinde bir fazla olmalidir. Sermaye hareketleri finansal sermaye
akimlarina dayah doviz giris ve c¢ikislarini ifade eder ve dogrudan yabanci
sermaye yatinmlari, portfdy akimlari, kisa ve uzun vadeli dis krediler
rakamlarini kapsar. S6z konusu akimlar igerisinde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari digindaki finansal sermaye girigleri dogasi geredi borg
arttirici ozelliktedir. Bu ylUzden, cari islemlerdeki agigin mutlak anlamda
blyUk ya da kiguk olmasindan ziyade, nasil finanse edildigi dnemlidir.

Cari agigin, dogrudan yatirimlar tirinden ya da uzun vadeye yayllmis
doviz girisleri ile finanse edilmesinin gorece olarak daha az sorunlu oldugu
soylenebilir. Ote yandan cari agi§in kisa vadeli ve dis borglari arttirici
bicimde spekulatif sermaye akimlari ile finanse edilmesi tehlike arz
etmektedir. Turkiye’de cari iglemler agiginin yakin dénem seyri, kisa vadeli
spekulatif sermaye ile finanse edildigini gostermektedir. Net hata noksan
kalemi kayit dis1 doviz giris ¢ikiglarinin net dengesini gostermesi agisindan
bu savin en belirgin kanitlayicisidir. Turkiye’de bu kalem son U¢ senedir
olagan digi bir boyutta pozitif denge vermektedir. Bu olgu bir ¢ok iktisatgi
tarafindan, yerli spekilatif sermaye olarak dederlendiriimektedir. Bu anlamda
Turkiye'de cari agigin temel tetikleyicisi olarak gorulen spekulatif sermaye
girisini  onlemeye yonelik tedbirler cari agigin kapatiimasina iligkin
c¢alismalarda ana amag olarak yer almalidir.

Tarkiye'de  cari  acgigin  dnlenmesine  ydnelik  olusturulan
makroekonomik &nlemler, temelde, enflasyonun indiriimesine ve bu
baglamda kamu harcamalarinin kisilarak butge aciklarinin dasurdlmesine, i¢
bor¢larin gevrilebilir duruma sokulmasina yonelik olmustur. Burada iki parasal
Onlem devreye sokulmustur; Birinci onlem, doéviz kurunun enflasyonu
indirmek igin “capa” olarak kullaniimasi olmustur; dyle ki, déviz fiyati artisi
beklenen enflasyonun altinda tutulacagi igin TL reel olarak deger
kazanacaktir. Doviz capasi ithalati arttirrken mal arzini bollastiracak, TL
Uzerinden ithal mallari fiyatlarini distrecek; ayrica faiz hadlerini dugurirken
uretimi ve yatinmlari artirarak ekonomiyi canlandiracak, dovize hucumu
sinirlayacak, boylece enflasyonu ve cari iglemler dengesizligini dugirmeye

katki yapacaktir. Kamu harcamalarini sinirlayici politikalar, faiz dugusleri ve
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doviz fiyatlarini sinirlayici politikalara eklenerek kamunun butce aciklarini
sinirlayacaktir.

ikinci politika, Merkez Bankasrnin para arzini genigletmeyi sadece
doviz rezervlerindeki artisa baglamasi, i¢ varlklardaki artiglara bagh
geniglemeyi devreden c¢ikarmasi olmustur. Yani devletin “senyoraj hakkl”
sinirlanmig, TL yaratilmasi doviz rezerv artisina baglanmistir.

Cari acgigi 6nlemenin en etkin yolu daha 6nce de belirtildigi gibi
spekulatif sermaye girisine davetiye c¢ikarma politikalarina son vermek ve
buna ragmen yine ortaya c¢ikabilecek hareketleri de vergi oOnlemleriyle
denetim altina almaktir. Tabii, buna karsi en etkili yontem doviz kontrolu
uygulamaktir. Ancak doviz kontrolu sisteminin uygulanmasi Tarkiye'den yikici
boyutta sermaye kagisina neden olabilmektedir. Spekullatif sermaye
hareketlerine son vermek igin butge aciklarini gayri safi milli hasilanin %2-
3’'Unun ustune g¢lkarmamak gerekmektedir. Gegici cikiglari da i¢c ve dig
borgclanma yerine para arzini genigleterek karsilamak, bu arada doéviz
fiyatindaki artisin bunun altinda kalmamasi politikasini izlemek daha saglikh
bir yol olarak gorinmektedir. Ancak Turkiye’nin bugun agir i¢ ve dis borg
yukua, bu yontemi c¢ok sinirlamakta; butce dengesi saglamaya Oncelik
verilmesini gerektirmektedir. Makroekonomik dengeyi surdurmek cari
islemler agiklari dnlemenin en etkin yoludur. Buna ragmen ortaya ¢ikabilecek
sermaye hareketlerini de, doviz kontroll uygulanamiyorsa, vergileme en etkili
yontemdir.

Tarkiye oncelikli olarak yuksek reel faiz ve yapay dusuk doviz kuru ya
da asiri degerli Turk Lirasi cenderesinden ¢ikartiimahdir. Spekulatif sermaye
hareketleri munzam karsiliklar, finansal vergilendirme ve Merkez Bankasi’'nin
aktif politikalari ile denetim altina alinmali ve caydiriimalidir; Merkez Bankasi
bagimsiz olmalidir. “Bagimsiz” merkez bankalarinin birden fazla ve zaman
icinde dncelikleri degistirilebilen esneklige sahip hedefleri olabilmelidir. “Fiyat
istikrar’” bu hedeflerden sadece bir tanesi olmalidir. Turkiye ulusal
tasarruflarinin  finansal spekilasyon oyunlarinda harcanmasinin  énine
gececek tedbirleri bir an Once uygulamaya koymali ve buyumesinin

finansmanini surdurdlebilir ve saglikli kaynaklara dayandiracak bir stratejik
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planlamayla gerceklestirmelidir. ithalata ve tiiketime dayal bir biiyiime yerine
uretime ve yatirrma dayali surekli bir biyime hedeflenmelidir.

Tarkiye'de cari agigi azaltmak igin faizlerde ve bor¢ ddndirme
rasyosunda dusus, ihracat, Uretim ve istihdamda artis hedeflenmeli kayit disi
ekonominin kayit altina alinmasi temel amag¢ olmalidir. Vergi gelirlerinin
arttinilmasi, harcamalarin kontrol altina alinmasi, Merkez Bankasi’'nin para
arzini kontrolu gergevesinde hazirlanan istikrar programina siyasi olarak tam
destek verilmesi, kaynak tahsisi surecinde seffafllk saglanmasi ile hesap
verilebilirligin saglanmasi hedeflenmelidir.

Bor¢lanmanin ve cari agigin azaltilmasina yardimci olacak enstriuman
olarak spekulatif sermayenin degil yatirm yapacak yabanci sermayenin
Tuarkiye’ye ¢ekilmesi icin gerekli adimlarin bir an dnce atilmasinin Turkiye’nin
gelecegi acisindan son derece 6nemli olduguna dikkat edilmelidir (Aygun,
2005: 16).

Cari acgigin surdurulebilirliginin saglanmasi ve saglam kaynaklarla
finanse edilmesi temel amag¢ olmalidir. Bu cergevede; surdurulebilir ihracat
artisini saglayacak ihracat yapisini olusturmak amaciyla, kaliteli ve katma
degeri yuksek urunleri 6ne gikaracak, yeterli ve etkin destek mekanizmalari
gelistiriimelidir.

Orta vadede yurt ici Uretimin ithalat bagimhhiginin azaltilmasi
amaciyla, sanayide kullanilan ithal ara girdilerin, rekabet kosullari altinda,
yurt iginde dUretilmesini saglayacak politikalar geligtiriimeli, bu baglamda,
sanayide arastirma-geligtirme faaliyetlerinin yayginlastirimasi saglanarak
Ozellikle yuksek teknolojili ara girdilerin yurt icinde Uretilmesinin
desteklenmesine yonelik ¢alismalar baglatiimalidir (DPT, 2005: 12).

Uretimi ve ihracati diistiren yiiksek faiz, diisik ddviz politikasi sona
erdiriimelidir. i¢ talebe bagli yiiksek oranli biyime ve degerlenmis YTL'den
kaynaklanan cari iglemler acigi, kendi kaynaklarimizla buyumeye yonelik
politikalar uygulanmasi suretiyle kapatilmalidir. TUrkiye’'de cari islemler agigi
katilasmis bir yapisal nitelik gdstermektedir. Cari acigi azaltmak igin
buyumenin yavaglatilmasi, YTL'nin diger paralar karsisinda deger

kazanmasinin Onlenmesi, enerji tasarrufu uygulanmasi ve sanayide mikro
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yapisal onlemlerin hizla alinmasi gerekmektedir. Buyumenin yavaslamasi ile
birlikte doviz kurunun deger kazanma sureci durmadan, enerji tasarrufu
onlemleri alinmadan ve enerji tasarrufu gibi sanayinin mikro yapisal degisim
analizi yapilmadan cari islemler konusunda basarimiz kisith kalacaktir (Ergel,
2006: 18).

Tarkiye'deki cari agigin birinci nedeni, i¢ tasarruflarin yatirimlari
kargilayamamasi olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Turkiye’de tasarruf hacmi
dUsuktlr. Bu durum dogrudan dogruya cari iglemler agigini olumsuz sekilde
etkilemektedir. Milli gelir cinsinden %19-22’lerde seyreden tasarruf hacminin
en az %30-35e gikartiimasi gerekmektedir (Yeldan, 2001: 36). Yuksek
bdyume igin gerekli tasarruf yapilamazsa, cari islemler acigi artacaktir.
C6zum, ekonomiyi sogutmaktan ve i¢ tasarruflari artirmaktan gegmektedir.
Kamudan, firmalardan ve Kkigilerden olusan i¢ tasarruflarin Ulkenin kendi
yatinmlariyla karsilanamamasi durumunda dis kaynaklara gereksinim
duyulmaktadir. Bu da cari iglemler aciginin kaynagini tegkil etmektedir. Bu
nedenle i¢ tasarruflarin bUyukligunin ya da yatirimlar ile iligkisinin iyi
irdelenmesi gerekmektedir. Clnku, olusan cari islemler agigi, ekonomide
igler iyi gittigi taktirde, dis kaynaklarla finanse edilmektedir.

Tarkiye ekonomisinde uluslararasi likiditenin fazla oldugu 2001-2005
yillari arasinda bu konuda bir sikinti ¢ekilmemistir. Ancak, Ulkeye gelen
likidite, tam dalgali déviz kuru rejiminde kura baski yapmistir. Yiksek oranda
blylimek isteyen ve bunun icin gerekli i¢ tasarruflari yatirrmlarina yetmeyen
Turkiye’de bir yandan i¢ tasarruflarin azhgi, 6te yandan ise gesitli adlarla
gelen dis tasarruflarin doviz kuruna etkisi, cari islemler agigini arttirmistir.
Dolayisiyla ya tasarruflar arttirnlmali, ya da blyumeden feragat ederek
yatirmlar  kisilmahdir.  Tasarruf artisi icin  faizlerin  yUkseltiimesi
gerekmektedir. YTL'nin degerlenmesine mani olunmalidir. Bu iki 6nlem
zamaninda alinarak cari iglemler aciginin buyumesinin 6nune gecilmelidir.

Cari ac¢igin artisinda ikinci neden, YTL’nin deger kazanmasidir.
Makroekonomik istikrar yolunda alinan mesafeler faizler genel dizeyini
dusurmekte, faizlerdeki bu dusls bir yandan tiketim ve yatirm talebini

dolayisiyla kredi talebini artirirken, diger taraftan vyurtici tasarruflarin
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azalmasina neden olmaktadir. Artan harcamalar, 0zellikle yatirm
harcamalari, makine ve techizat talebini artirmakta, Turkiye ekonomisinin
yapisal Ozelliklerinden dolay! bu talep ithalat yapilarak kargilanabilmektedir.
Bu slreg cari agigin bir gdstergesi olan yurtici tasarruflar ile yurtici yatirnmlar
arasindaki makasin acimasina yol acmakta ve dig kaynak ihtiyaci
dogurmaktadir. Bu  kaynagin  saglanabildigi, dis  bor¢lanmanin
gerceklestirilebildigi ortamlarda, makro ekonomik istikrara ve yabanci
sermaye girisine de bagl olarak, Turk parasi deger kazanmakta ve sure¢
kendisini tekrarlayarak cari agikta artisa yol acmaktadir. Deger kazanan
ulusal para, ithalatin ihracattan daha fazla artmasi ve ticaret acgiginin
bdyumesi sonucunu dogurmaktadir. Turkiye’de de aynen bdyle olmustur.
C6zUm doviz kuru uygulamasini degistirmekten ge¢mektedir. Doviz kuru
rejimi yine dalgali olacak, ancak spekulatif hareketler nedeniyle YTL’nin
deger kazanmasinin onune gecilecektir. Bu gorev hukumete ve Merkez
Bankasi’'na dusmektedir.

Cari iglemler agiginda artisa yol agan uglncu neden ise sektorel
bazda “mikro yapisallara®” onem verilmemesidir. Turk ekonomisi mal ve
hizmet ithalatinin, ihracatindan ylksek oldugu yapisal bir dengesizlige
sahiptir. Giderek ithalat bagimlisi haline donusen bu yapiy! degistirmeden,
sorunu orta ve uzun vadede ¢ozmek gugtir. Mikro onlemler ise sanayi,
turizm ve doviz getiren diger hizmet sektorlerinde vyeni stratejilerin
gelistiriimesidir. Ote yandan, ithal enerjiye bagimliligimiz dis ticaret dengesini
olumsuz etkilemektedir. Enerji tasarrufu artiracak ya da ithal bagimhhgni
azaltacak mikro onlemlerle bu dayanilmaz agirlik hafifletilebilecektir. Mikro
alanlarin tek tek tanimlanmasi ve bunlara uygun &nlemlerin Uretilmesi
kuskusuz ¢ok zaman alici ¢aligsmalar gerektirmektedir. Bu konuda bikmadan
usanmadan sorunlari belirleyip, ¢gozumlerin Uretilmesi sarttir.

Cari acgigin artisinda dordunctu bir neden de, bu acgigin finanse
edilebilme niteliginde yatmaktadir. Cari iglemler acgigi, dis kaynaklarca
finanse edilmedigi taktirde artmayacaktir. Tam tersine azalma egilimine
girecek ve ortadan kalkacaktir. Tarkiye bu sureci 1994 ve 2001 yilinda
yasamistir. Ancak bizim gibi dig kaynaklara bagimhligi yiksek bir ekonomide
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bu olusumun verecedi olumsuz etkilerin derecesi hayli yuksek olacaktir
(Ercel, 2006: 12). Ekonomide denge, istikrar ve surdurulebilirlilik kavramlari
birbiri ile karistiriimadan, i¢ dengeler saglikl bir bigimde kurulmali, i¢ talepteki

artis azaltilmahdir.
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Bu calismada, 1995-2005 yillari arasinda Turkiye’nin cari iglemler
dengesi aciklari ve bu agiga yol acan etkenler incelenmigtir. Cari islemler
aciginda artisa yol acan faktorler arastirilirken, bu faktérlerin cari islemler
acig! uzerindeki etkileri ve bu etkinin yonu sorgulanmistir. Etkinin yonu tespit
edildikten sonra cari acigin finansmanina yonelik ¢6zum yollari ileri
surdlmustdr.

Yatirrm ve tasarruflarin, yatirimlarin sektérel dagiliminin, Ulkenin
digariya acikliginin, ihracat ve ithalatin dagihiminin, dis ticaret hadlerinin,
batce ve dis borg dinamiklerinin, Ulkenin mali yapisinin ve diger Ulkelere gore
rekabet glcunun, uygulanan doéviz kuru programinin ve Ozellikle piyasa
beklentilerine gore olusan faiz oranlarinin cari islemler acigi Uzerinde gugli
etkilere sahip oldugu saptanmigtir.

Turkiye ekonomisinde yasanan istikrarsiz buyimenin ve sonug olarak
yuksek cari islemler aciklarinin nedenlerine yonelik olarak yapilan bu
calismada, cari acik/GSYiH, dis ticaret acigi/dis ticaret hacmi, GSMH
bayume oranlari, ham petrol, dogalgaz ve enerji fiyatlari, ihracat-ithalat
rakamlari, kisa vadeli sermaye hareketleri ve blyume degigkenleri ele
alinmigtir.

Tarkiye ekonomisi Uzerinde 1995-2005 ddénemi igin yapilan
arastirmalar ve incelemeler su sonuglari gostermektedir:

Turkiye'de i¢ tasarruflarin yatinmlar kargilayamamasi cari acigi
tetiklemektedir. Yuksek buyume igin gerekli tasarruf yapilamazsa, cari
islemler acgig1 artacaktir. Coézum, i¢ tasarruflari artirmaktan ge¢mektedir.
Bunun icin para ve maliye politikalarini ¢ok iyi ayarlamak gerekir. Tasarrufu
artirmaya calisirken yuksek faiz uygulanirsa bunun sonucunda paradan para
kazanan ve yararindan ¢ok zarari olan spekulatif yonli sermaye girisi artar.
Faizler ¢ok dusuk oldugunda tersi bir durum ortaya c¢ikar. Bunun igin
kosullara gore degisen esnek ve isabetli politikalar uygulamak gerekir. Bu iki
onlem zamaninda alinarak cari iglemler acgiginin buylimesinin Onune

gecilmelidir.
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YTL'nin deger kazanmasi cari acigi artiran faktorlerden bir digeridir.
Gelismekte olan ekonomilere yonelik olarak gozlenen sermaye akimlari,
yuksek faiz cazibesi altinda, yerli parayi degerlendirerek, ithalati arttirmak
yolu ile artan cari islemler aciklarina, kamu aciklarina ve enflasyon
oranindaki artislara yol acarak, buyume oraninda etkili olmaktadir. Deger
kazanan yerli para, ithalatin ihracattan daha fazla artmasi ve ticaret agiginin
bldylumesi sonucunu dogurmaktadir.

Tuark ekonomisi mal ve hizmet ithalatinin, ihracatindan yuksek oldugu
yapisal bir dengesizlige sahiptir. Giderek petrol ve ara mali ithalat bagimlisi
haline donusen bu yapiyl degistirmeden, sorunu orta ve uzun vadede
¢ozmek guctir. S6z konusu yaplyl degistirmek icin mikro dnlemler
alinmalidir. Sanayi, turizm ve doéviz getiren diger hizmet sektoérlerinde yeni
stratejilerin geligtiriimesine yonelik ¢alismalar baslatiimalidir.

Cari iglemler acigi, dis kaynaklarca finanse edilmedigi takdirde
artmayacaktir. Tam tersine azalma egilimine girecek ve ortadan kalkacaktir.
Cari acigi 6nlemenin en etkin yolu daha 6nce de belirtildigi gibi spekulatif
sermayeye davetiye ¢ikarma politikalarina son vermek ve buna ragmen yine
ortaya c¢ikabilecek hareketleri de vergi onlemleriyle denetim altina almaktir.
Buna karsi en etkili ydontem ddviz kontroll uygulamaktir. Ancak doviz kontrolu
sisteminin uygulanmasi Turkiye’den yikici boyutta sermaye kagisina neden
olabilmektedir. Spekulatif sermaye hareketlerine son vermek igin butge
aciklarint gayri safi milli hasilanin  %2-3’UnUn Ustune ¢ikarmamak
gerekmektedir. Dis finansman ihtiyacinin 6zellikle borglanma digi kanallarla
ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlariyla finanse edilmesi, Turkiye'yi
yuksek cari islemler agiginin yol acgtigi risklere karsi daha guvenli kilacaktir.

Bir cari iglemler dengesi agiginin surdurulemez olarak tanimlanmasi
icin, uygulanan politikalar ve devam eden 6zel kesim davranislari kargisinda,
politikalarda degisiklige gereksinim duyulmasi ya da agigin ekonomik krizlere
yol agmasi gerekir. Turkiye'nin cari iglemler dengesi aciklari 2000 ve 2001
krizleri dncesinde surdurilemez duzeylere ulasmigtir. Cari acigin milli gelire

oranla % 3,5—4,5'e ulasmasi genel anlamda surdurulebilirlik igin esik olarak
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kabul edilmektedir. Turkiye ekonomisi agisindan ise bu oran %3,5-%4
dizeyine ulagsmadan surdurilebilir olmaktan ¢ikmakta, surdurilebilir oran
Tarkiye’de yaklasik olarak %2 olmaktadir. Nitekim 1993 yilinda cari agigin
milli gelire orani %3,6 ve 2000’de %4,9 ile %3,5’in Uzerinde gergeklesmis ve
sonrasinda bu aciklar kargisinda uygulanan politikalarda degisikligin
yapilamamasi nedeniyle, 1994 ve 2001 krizleri ortaya ¢ikmistir. Yagsanan bu
gelismeler cari islemler acigr duzeyinin dnemli bir istikrarsizlik sebebi ve

gOstergesi oldugunu ortaya koymaktadir.
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OzZET

Sezer, E. A., Turkiye Ekonomisinde Cari Agik ve Etkileri (1995-2005),
Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Politikasi Ana Bilim
Dali Yuksek Lisans Tezi, Ankara, 2007. Cari agik son yillarda gelismekte
olan ulkeleri krize sokan temel etmen oldugu gibi, yillardir Turkiye'nin de
kronik sorunu olmustur. Odemeler dengesi altinda yer alan “cari islemler
hesabl” net hata ve noksan kalemi g6z ardi edilerek dusunuldigunde,
Merkez Bankasri’'nin muhabir hareketlerini gosteren doviz rezervlerindeki
degisimin de dahil oldugu sermaye ve finans hareketleri dengesine mutlak
deger cinsinden egittir. Cari iglemler hesabi acik verdiginde ulke,
yurtdisindan kazandigi paradan daha fazlasini, yurtdisina goéndermis
demektir. Dolayisiyla yaratilan agik, disaridan borglanilarak ya da yurtici
varliklarin satilmasi suretiyle kapanir. Bunun tersi durumda da, yani cari
islemler hesabi fazla verdiginde yurt ici yerlesiklerce yurtdisina sermaye
transferi gerceklestirilir. Sonug¢ olarak cari iglemler hesabi, yurtdisi
yerlesiklere kargi olan toplam yukumlulUklerimizdeki veya yurtdigi yerlesik bir
ulkede bulunan varliklardaki degisimi gdéstermektedir. Cari islemler acigi,
ulkenin net dis yukumlalUklerinde artisa yol acar. Bu noktada net dig
yukUimlulik (borg) pozisyonunda ortaya ¢ikan artiglari dnleyen ve dizgun bir
intibak saglayan guglerin bulunup bulunmadigi ya da net dis varlik
pozisyonunun artmaya devam etme egilimi gosterip gostermedigi 6nem arz
etmektedir. Turkiye’de cari islemler dengesini etkileyen faktorler arasinda
yatirim ve tasarruflar, yatirnmlarin sektoérel dagihimi, Glkenin disariya agikligi,
ulkenin mali yapisi, cari agiklari finanse eden sermayenin yapisi, dis ticaret
hadleri, ulkenin diger Ulkelere gore rekabet gucu, uygulanan doviz kuru
programi, politik istikrar gibi bircok gdsterge sayilabilir. Faizlerin dusuklugu,
spekulatif sermaye girisini tesvik etmekte, o da ddviz kurlarini dusirerek Turk
lirasini agirt degerlendirmektedir. Turk lirasindaki asiri degerlilik ise ihracat ve
ithalat performansini Ulke aleyhine etkilemektedir. Bu c¢alismanin amaci,
Tarkiye’de 1995-2005 donemi ekonomik gelismeleri inceleyerek cari islemler
dengesizligi yaratan unsurlari tespit etmek ve tlkemizde cari islemler agiginin
atalet kazanmasina yol agan faktorlere yoOnelik ¢6zum vyollarl ortaya
koymaktir.
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ABSTRACT

Sezer E. A., Current Deficit and The Effects of its for Turkish Economy,
Gazi University Social Sciences Institute M. Sc. Thesis in Economy
Policy Program, Ankara, 2007. Current deficit, which has been the basic
factor that caused developing countries to undergo crisis in recent years.
This situation causes foreign debt stocks of the country to increase and
creates concerns about the sustainability of the deficits. When the “current
transactions account” is considered disregarding net defect and deficient item
under the payments balance, it is equal to the capital and finance
movements, in which the change in foreign exchange reserves indicating the
correspondent activities of the Central Bank is also included, from the
absolute value type. When the current transactions accounts have deficiency,
it means that the country has sent money to abroad in an amount over the
amount money she earned from abroad. Therefore, the created deficit is
settled by becoming indebted to abroad or by selling domestic assets. In a
case contrary to this, namely when current transactions account shows
excess, capital transfer is made to abroad by domestic residents. As a result,
current transactions account indicates the change in our total liabilities to
foreign residents or in the assets available in a foreign resident country.
Current transactions deficit causes an increase in the net foreign liabilities of
the country. At this point, it is significant whether there are powers that
prevent increases, which arise in the net foreign liability (debt) position, and
ensure a smooth adaptation or whether net foreign asset position shows a
tendency of continuing to increase. Many indicators can be listed among the
factors that affect the current transactions balance in Turkey such as
investment and savings, sectoral distribution of investments, openness of the
country to abroad, financial structure of the country, structure of the capital
that finance current deficits, foreign trade limits, competition power of the
country according to countries, applied foreign exchange program, political
stability. Lowness of interests encourages hot money entry, and this
decreases foreign exchange rates and excessively adds value to Turkish lira.
Excessive value of Turkish lira affects export and import performance to the
disadvantage of the country. A sound and sustainable current deficit requires
focusing on interest rates that attract hot money and render Turkish lira
excessively valuable. The objective of this study is to determine the factors
that create current transactions imbalance by examining the economic
developments of the period 1995-2000 and to put forth the ways of solution
aimed at factors that cause current deficit to gain idleness in our country.
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