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OzZET

Bu calismada cari iglemler dengesine farkli kuramsal yaklasimlar incelenmistir. Esneklikler
yaklagimi, toplam harcama yaklasimi ve Mundell-Fleming modeli kisaca anlatildiktan sonra, tiketimin
dénemler arasinda ikamesi yaklasimi ve buna bagli olarak cari islemlerin surdurdlebilirli§i konular ele
alinmistir. Kuramsal olarak olusturulan strdurdlebilirlik kavramlari anlatildiktan sonra, strdirdlebilirlik
kosulunun pratikte nasil kullanilabilecegine deginilmistir. Turkiye'nin 1994 ve 2001 yillarinda yasamis
oldugu iki kriz 6ncesindeki ddemeler bilangosu gelismeleri, calismada kullanilan modeller ve belirlenen
temel degiskenler c¢ercevesinde incelenmisti. Son olarak, ileride yapilabilecek daha ayrintih
calismalara yon vermek amaciyla bazi sorular ortaya konmustur.

UArastirmaci, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Arastirma Genel Midarliig.

E-posta: Tolga.Tiryaki@tcmb.gov.tr.

Bu ¢alismadaki gorisler yazarina ait olup, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin gorislerini yansitmamaktadir.
Son bélime ait elestirilerinden 6tliri A. Hakan Kara'ya tesekkir ederim. Kalan tim eksik ve yanlislar yazara aittir.




l. GIRIS
Bu calismada cari islemler hesabina iligkin temel kavramlar ortaya konularak, teorik
yaklasimlarin tarihsel gelisim sireci ¢ercevesinde politika yapicilarin cari islemler dengesine

(veya dengesizligine) yaklagimlari incelenecektir. Calisma daha ¢ok bir tarama niteliginde

olup, ileriki ampirik ¢calismalara dayanak olma amaci tagimaktadir.

Cari islemler aciklarinin surdirilemez boyutlara ulasmasi 6demeler bilangosu
krizlerinin temel nedenini olusturmaktadir. TUrkiye’de de 1970’lerin sonunda, 1994 yilinda ve
son olarak 2001 yilinda yasanan ekonomik krizlerin pek ¢ok arastirmaci tarafindan édemeler
bilangosu kaynakli oldugu ileri surtlmektedir. Bundan 6tlrl cari islemler hesabi ekonomi
politikalari hakkinda karar alma strecinde g6z 6ninde bulundurulmasi gereken en énemli

degiskenlerden biridir.

Uluslararasi iktisat literatiirt tarihsel olarak cari islemler dengesi ile reel doviz kuru, yurt
ici ve yurt disindaki ekonomik faaliyet diizeyi, para, maliye ve diger politikalarin mevcut
konumlari arasinda dinamik bir iliski kurmaya c¢abalamistir. Son yillarda ise, cari islemlere
doénemler arasi (intertemporal) yaklasim agirlik kazanmaktadir. Sonraki bélimde ise politika
yapimina dair konular islenecek ve Turkiye'nin yasadigi ddemeler bilangosu kaynakli iki kriz

ornek olarak incelenecektir.

Il. CARi iISLEMLER: TEMEL KAVRAMLAR

Cari iglemler hesabi iki sekilde tanimlanabilmektedir. Bunlardan ilkinde cari islemler dengesi,
Odemeler bilangosu kayitlarindan elde edildigi sekilde net mal ve hizmet ihracati ile
karsiliksiz transferler dengesinin toplamindan olugmaktadir. Mal ticaretinden kaynaklanan
net ihracata transit ticaret gelirleri, navlun, sigorta ve tasimacilik gibi ticaretin
gerceklesmesini temin edici cesitli hizmet gelirleri de dahil edilmektedir. Hizmetler
dengesinde ise Ulkenin turizm gelir ve harcamalari, yabanci yatirim gelirleri ve Ulkenin dig

bor¢luluk konumuna bagl olarak dis borg¢ faiz 6demeleri veya gelirleri dahil edilmektedir.

Cari islemler dengesinin elde edilmesindeki ikinci yontem ise milli gelir hesaplarinin
kullaniimasidir. Bu yontemle milli gelir hesaplari, cari islemler dengesi ve sermaye akimlari
arasindaki etkilesim g0sterilebilmektedir. Gayri safi milli hasila (GSMH), 6zel tiketim
harcamalari (C), 6zel yatinm harcamalar (1), hikimetin cari harcamalari (G) ve net mal ve

hizmet ihracati ile net faktor gelirlerinin (X — M) toplamindan olusmaktadir.

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



Milli gelir hesaplarindaki ikinci temel esitlik elde edilen gelirin ne yapilabilecegine
yonelik iliskiyi belirlemektedir. Milli gelir harcanabilir (C), tasarruf edilebilir (S), vergi olarak

hukumete aktarilabilir (7) ya da yurt digina transfer edilebilir (77).
GSMH=C+S+ T+ Tr. )

GSMH icin olusturulan iki ifade birbirine esitlenip, gerekli sadelestirmeler yapilarak

meydana gelen ifade yeniden diizenlendiginde asagidaki esitlige ulasilir:
X-M-Tr=(S-1) + (T-G). (3)

Bu esitligin sol tarafi cari islemler dengesini vermektedir. Bagska bir ifadeyle, cari
islemler dengesi, 6zel tasarruflarin 6zel yatinmlardan farki ve hikiimetin harcamalari ile vergi
gelirleri arasindaki farktan olusmaktadir. Ornegin, yurt igi dzel yatinmlar yurt igi tasarruflarla
karsilanamiyorsa ve hukimetin bitce acgigi bulunmaktaysa o dlkenin cari iglemler hesabi

acik vermektedir.

Son olarak, ulkenin cari iglemler dengesi ile net sermaye akimlari arasindaki iligkiyi
ortaya koymak amaciyla yeni bir esitlige ihtiya¢c vardir. Tasarruf edilen her lira yurt icinde
fiziki yatinm yapmak, hikimetin bitce acigini finanse etmek icin ¢ikardigi bor¢ senetlerini

satin almak ya da yurt disinda herhangi bir varlik satin almak (FA4) suretiyle kullanilabilir.
S=I1+(G-T) +FA. (4)
Yukaridaki ifade yeniden dizenlendiginde asagidaki esitlige ulasilir:
FA=(S—-0)+(T-G)=X-M-Tr. (5)

Bu esitlik, yurt ici yatinmlarini finanse edebileceginden daha yiksek miktarda tasarruf
eden ve bu farktan daha disik miktarda bitce acigi bulunan bir Ulkenin yabanci varlik
stokunu artiracagi seklinde aciklanabilir. Bu durum yurt disina sermaye c¢ikigl olarak da
nitelendirilebilir. Dikkat edilmesi gereken bir diger konu da yurt disina sermaye ¢ikisinin cari

islemler fazlasiyla mimkun olabildigidir.

ll. CARI iISLEMLER: FARKLI YAKLASIMLAR

Bir Glkenin belirli bir zaman dilimi igcindeki cari islemler dengesi yerlegiklerin yabanci tlkelerin
gelir veya Uretimleri Uzerindeki haklarindaki artig ile yabancilarin yurt ici gelir veya uretim
Uzerinde benzer sekilde sahip olduklari haklarindaki artis arasindaki fark olarak
tanimlanabilir (Obstfeld ve Rogoff, 1995). Bu tanimdan yola cikilarak, cari islemler hesabini
yalnizca ihracat ve ithalat arasindaki fark olarak degil, bu farka yabanci varliklardan

kaynaklanan net sermaye kazancini da ekleyerek olusturmak gerekir.



lll.1. Esneklikler Yaklagimi

Uluslararasi sermaye akimlarinin gunumuzdeki kadar yuksek hacimli olmadigi donemlerde
cari islemlere net dig ticaret akimlarinin sonucu olarak bakmak dogal gorinmekteydi. Bu
dénemdeki iktisatcilar net ticaret akimlarinin temel belirleyicisinin uluslararasi nispi fiyat
hareketleri oldugu gorusu Uzerinde durmaktaydi. Cari islemlere esneklikler yaklagimi olarak
adlandirilan bu gorus, arz ve talebin duragan fiyat esnekliklerinin uluslararasi ticaret
akimlarini belirledigini ileri slrer; bu arada geri planda uluslararasi harcama ve gelir

dizeylerinin sabit kaldigi varsayilmaktadir.

ikinci Diinya Savasinin hemen sonrasindaki dénemde ortaya cikan esneklikler
yaklasimi gelismekte olan Ulkelerde de politikalara yonelik tartismalarin énind agmistir.

S ]

1970’lerin ortasina kadar slren politika tartismalari “esneklik karamsarligi” olarak
adlandinilan goras etrafinda gelismistir. Bu kapsamdaki tartismalar devallUasyonlarin tlkenin
dis ticaret ve cari islemler hesabini ne dlgide iyilestirebilecegini sorgulamaktaydi. Cooper
(1971a, 1971b) calismalarinda devallasyonlarin, s6z konusu esnekliklerinin gergcekten kigik
olmasina karsin, érneklem kapsamindaki Ulkelerde dis ticaret ve cari islemler dengelerini

iyilestirmede basaril oldugunu ileri stirmustar.

Buna karsin, yapisalci gelenekten gelen iktisatcilar gelismekte olan dlkelerdeki dis
ticaret ve cari islemler dengesizliklerinin 6ztunde yapisal etkenlerden kaynaklandigini ve bu
dengesizliklerin s6z konusu ulkelerin buyume imkanlarini ciddi sekilde sinirladigini ileri
surmastir (Edwards, 2001). Bu goérise gore Ulkeler s6z konusu dengesizlikleri gidermek igin
doviz kuru ayarlamalarina gitmek yerine ithal ikameci politikalar yoluyla sanayilesmeyi
desteklemelidir. Latin Amerika’da Birlesmis Milletler Latin Amerika Ekonomik Komisyonu
Genel Sekreteri Raul Prebisch tarafindan savunulan bu goéris Tirkiye’de de Devlet Planlama

Teskilati (DPT) tarafindan hazirlanan kalkinma planlarinda somutlastiriimigtir.
lll.2. Toplam Harcama Yaklasimi

Devalliasyon yoluyla cari islemler agigini azaltmaya iliskin ¢dézimlemede bazi eksiklikler
mevcuttur. Esneklikler yaklasiminda yapilan devallasyonun sonraki dénemlerde gelir
Uzerindeki etkileri g6z ardi edilmistir. Devallasyon ilk etapta Ulkenin ihracatini tesvik edici bir
rekabet glici sagladidi gibi, ithalati da caydirici bir etkide bulunur. Béylelikle dnceden ithal
edilen mallarin yurt icinde Uretimi tesvik edilmis olunur. Uretimde ve dolayisiyla reel gelirde
artis yasanmasi ithalati yeniden artirici yonde etkiler. Bundan o6tiri Glkenin dis ticaret

dengesinde gézlenen devaliasyon kaynakli iyilesme kismen giderilmis olur.

1 Milli gelir gesitli amaglarla yurt digina transfer edilebilecegi gibi, Turkiye 6rneginde oldugu Uzere, yurt diginda
kazanilan gelir de yurt igine transfer edilebilir. Bu durumda esitlikte transferlerin isareti eksiye déniismektedir.



Odemeler bilangosu denklestirme siirecinde gelir etkisini de dikkate alan toplam
harcama (absorption) yaklasimi ekonomideki i¢ denge (istihdam) durumuna goére farkli
sonugclara ulagir. Keynesyen gelir belileme modelindeki toplam harcama degiskenleri birlikte
ele alinarak net ihracatin ve gelir diizeyinin (Y) etkilesimi agiga gikarilabilir. Ulkenin reel gelir

dizeyi asagidaki esitlikle belirlenir:
Y=C+I1I+G+X-M). (6)

Esitlikteki C + I + G toplam yurt ici harcama (4) olarak tanimlanirsa yukaridaki esitlik su

sekli alir:
Y=A4+X-M). (7

Dis ticaret aciginin iyilesebilmesi igin Glkenin ya dretim dizeyini (Y) artirmasi gerekir ya
da yurt icindeki toplam harcama dizeyini (4) azaltmasi gerekir. Ekonominin eksik istihdamda
faaliyet gosterdigi durumda net ihracattaki artisa Uretim de artigla eslik edebilir. Ancak bunun
icin yurt ici harcamanin Uretimdeki artis oranindan daha kl¢ik oranda artmasi gerekir. Diger
taraftan, eger ekonomi baslangi¢c durumunda tam istihdam konumunda ise Uretim daha fazla
artirlamaz ve net ihracati artirabilmenin tek yolu yurt i¢i toplam harcamayi kismak olur. Béyle
bir durum ise elbette para ya da maliye politikasi yoluyla yurt i¢i harcamanin baski altina
alinmasini gerektirir. Talebin baski altina alinmasinin midmkin olmadi§gi durumda,
devalliasyonla kazanilan fiyat avantaji, yurt ici fiyatlar seviyesinin Ulkeyi dnceki rekabetgi
konumuna geri gotirecek sekilde ylikselmesiyle kaybolur. Bu ¢éziimlemenin sonucu olarak,
devalliasyon gibi harcama kaydirici politikalarin amaglanan etkilere sahip olabilesi igin
mutlaka daha siki maliye ya da para politikalari gibi harcama kisici politikalarla
desteklenmesi gerektigi gorisi kabul gérmustir. Bir bagka deyisle, ekonomi tam
istihdamdayken yurt igi harcama kisilarak kaynaklar serbest birakilmalidir. Devallasyondan
kaynaklanan goreli fiyat degisiklikleri, bosta kalan kaynaklarin ihracat sektoriine tahsis

edilmesine ve harcamanin ithal mallardan yerli mallara kaydiriimasina yol agacaktir.
lll.3. Mundell-Fleming Modeli

1960’larin basindan itibaren Mundell-Fleming modeli iktisat¢ilar arasinda kabul gérmeye
baslamistir. Keynes’in Genel Teorisi Uzerinde yaptiklari gesitli uyarlamalarla Metzler,
Machlup ve Meade, Mundell-Fleming modeline zemin hazirlamislardir. Mundell-Fleming
modeline yolu agan modeller, fiyat ve Ucret katiliklarinin, issizligin ve Ulkeler arasinda sinirli
dizeyde finansal etkilesimlerin bulundugu, 6ziinde duragan bir ekonomi varsayimi altinda
geligtiriimistir. S6z konusu ©Oncil modellerin baslica katkilari, ticaret baglantilarinin
Keynesyen carpanlar Uzerindeki etkisini, uluslararasi yansimalari, devallasyonun etkilerini,
doéviz kurlarinin belirlenmesini ve dis ticaret hadlerinin Keynesyen tuketim fonksiyonundaki

rolind agiklamak olmustur. Klasiklerin yaklasiminda odak noktasi olan parasal etkenler ise



¢ogunlukla g6z ardi edilmis ya da yeterince énemsenmemistir (Obstfeld, 2001). Ancak, bu
yeni yaklasim dis dengesizliklerin hangi mekanizmalarla giderilebilecedi hakkinda herhangi

bir yon gdstermemisgtir.

1960’lar ile 1970’lerin baglarinda kose tasi haline gelen Mundell-Fleming modeli
makroekonomik politikalarin i¢ ve dis dengeyi eszamanli olarak saglayabilecegi disincesini
yansitmaktaydi. Mundell-Fleming modeli 6zinde klasik 1S-LM modelinin agik ekonomiye
uyarlanmig halidir. Uluslararasi sermaye hareketliligi varsayimina ek olarak yerli mallar ile
yabanci mallarin eksik olarak ikame edilebilirligi ve istihdam varsayimina gére ya sabit fiyat-
degisken reel Uretim dizeyi ya da sabit reel Uretim-degisken fiyat dizeyi varsayimiari

yapilmaktadir.

Model temelde kisa vade U(zerinde yogunlasmakta oldugundan otirl, basit
denklestirme mekanizmalarini akim dengesi ve duragan doéviz kuru bekleyisleri yoluyla
aciklamaktadir. Yaygin bir popularite kazanan model, politika uygulamalarinin farkli déviz
kuru rejimleri altinda Uretim dizeyi ve faiz oranlari Uzerindeki etkisini aciklamakta

kullaniimigtir.

Mundell-Fleming modelinin baslica zayifigi duragan bir yapiya sahip olmasindan
kaynaklanmaktadir. Modelin kisa vadeye odaklanmig olmasi, net yatinmlarin Uretken
sermaye (zerindeki etkisi ile cari islemler dengesizliklerinin net dis borc¢luluk konumu
uzerindeki etkisini yadsimasina yol agmistir (Knight ve Scacciavillani, 1998). Diger bir
deyisle, Mundell-Fleming modeli politika kararlarinin cari islemler dengesi Uzerindeki stok ve
akim degigkenlerinin uzun vadedeki etkilesiminden kaynaklanan etkileri goz ard ettigi icin
yalnizca kisa vadedeki etkiyi agiklamaktadir. Ornegin genisletici bir maliye politikasi
uygulanmasi ilk asamada Ulkenin para biriminin reel olarak deger kazanmasina, dolayisiyla
cari igslemler agigina ve sermaye girisine neden olur. Uzun dénemde ise bu durumun strmesi
dlkenin dis yukumltllklerinin ve dolayisiyla net dis borg servisinin de yiikselmesine yol acar.
Bdyle bir durumda hem dis borg servisini yerine getirebilmek hem de mevcut cari islemler
dengesini koruyabilmek icin dis ticaret dengesinin iyilesmesi gerekmektedir. Boylelikle ilk
asamada reel olarak deger kazanan yerli para biriminin zamanla deger kaybetmesi zorunlu
hale gelmektedir. Ulkenin cari islemler konumunun sirdirdlebilirligi  konusunu
¢6zimleyebilmek igcin 6nemli olan uzun dénemli dinamik etkiler Mundell-Fleming modelinde

yer almamaktadir.
ll.4. Tiiketimin Dénemler Arasi ikamesi Yaklagimi

Doénemler arasi yaklasima goére cari islemler dengesi, verimlilik artigi, hikiimet harcamalari,
faiz oranlari gibi degiskenler hakkinda olusturulan beklentiler dogrultusunda, 6zel kesimin

optimal dinamik tasarruf ve yatinm kararlarinin bir sonucudur. Bu gerceve dahilinde, cari



islemler dengesinin roll, gegici oldugu dusunilen verimlilik veya talep soklarina kargi yastik

gorevi gérmek olarak tanilanmaktadir.

Bu yeni yaklasim, net ihracatin cari gelir tarafindan belirlendigi ve net dis borg faiz
O0demelerinin ¢cogunlukla ihmal edildigi Keynesyen yaklagsimlardan temelde ayrilmaktadir.
Diger taraftan, tiketimin dénemler arasi ikamesi yaklasimi Ramsey-Cass-Koopmans optimal
bliyime kuramlarindan da ayriimaktadir. S6z konusu bliylime modelleri, olasi soklardan
sonra uzun dénem dengelenmis blylme yoluna gegis surecini aciklamaktadir. Dénemler
arasi yaklasim ise olasi soklarin kisa vadeli dinamik etkilerine i1sik tutmaktadir. Cari islemlere
doénemler arasi yaklasim, dis denge, dis ddemeler pozisyonunun surdurilebilirligi ve denge
reel kur dlzeyi gibi birbiriyle iligkili politika konularini ayni kavramsal gergeve igerisinde

birlestirmektedir.

Obstfeld ve Rogoff (1995) calismalarinda tiketici ve firmalarin dénemler arasi
optimizasyon yaptiklari varsayimina dayanan modern cari iglemler modellerini kapsamli
sekilde gézden gecirmistir. Bu tir modellerde tiketimin donemler arasi ikamesi cari islemler
dengesinin arkasindaki temel neden olarak diisunulmektedir. Farkli ¢cesitlemelere sahip olan

dénemler arasi modellerin en basit deterministik 6rnegi asagidaki esitlikle gosterilebilir:?
CA, = (ri— rtp)At + (Y~ Ytp) —(G,— th) - (]t_[zp)
+[1-1/(B/R)°](rfA + Y -G —1F) (8)

Burada CA cari islemler dengesini, » dinya faiz oranini, 4 net yabanci varlk
pozisyonunu, R ilerideki bir s aninda gerceklesecek tiketim igin gecgerli yurt disi piyasa
iskonto oranini, g tiketicilerin 6znel (subjective) iskonto oranini, ¢ ise donemler arasi ikame
esnekligini temsil etmektedir. 7 harfi s6z konusu degiskenlerin, zaman sonsuza giderken sabit
faiz oraniyla simdiki degerinin bulunmasi yoluyla hesaplanan kalici degerlerini

g6stermektedir.

Yukaridaki esitlikten édnemli ¢cikarimlar yapmak mimkinddr. Bunlardan ilki Glkenin dig
bor¢luluk konumunu gdsteren net dis varlik pozisyonuyla ilgilidir. Eger Ulke dig aleme karsi
net borglu konumda ve dinya faiz oranlari kalici degerinden ylksekse, artan dis borg faiz
o6demeleri cari islemler dengesini bozucu yénde etkide bulunacaktir. Eger Ulkedeki yerlesikler
net olarak yabanci varlik sahibi iseler, gegici olarak yiiksek faiz oranlari cari islemler hesabini

iyilestirici etkide bulunacaktir.

Esitlikten cikarilabilecek ikinci sonug, Uretim dizeyi kalici dederinden ylksek oldugu
durumda, tiketimin dénemler arasinda ikame edilmesi dolayisiyla cari islemeler dengesinin

iyilesmesidir. Benzer sekilde, hikimet harcamalari ya da yatinmlar kalici degerlerinin



Uzerine gikarsa daha buyuk bir cari islemler acigi verilir. Diger bir deyisle, 6zel kesim,
normalin Ustinde hikimet ya da yatirrm harcamalari ile karsi karsiya kaldiginda tiketimini
koruyabilmek igin dis borg kullanacaktir. Ornegin, yeni yatirim projeleri kismen dis borglanma
yoluyla finanse edilebilir ki bdyle bir durum daha buylk bir cari islemler agigina sebep

olacaktir.

Bu noktada, tlketimin dénemler arasi ikamesi hakkinda énemli bir uyarida bulunmak
yararll olacaktir. Tlketimin donemler arasi ikamesi, Modigliani-Miller Yansizlik Teoreminin
(Irrelevance Theorem) uluslararasi makroekonomiye uyarlanmis haline dayanmaktadir.
Soyle ki: Uluslararasi sermaye piyasalarina tam olarak erisimi olan bir lilkede sabit sermaye
yatinmlarinin yerli ya da yabanci sermaye ile yapiimis olmasi tamamen yansizdir, ¢linki her
iki durumda da yatirrmin getirisi uluslararasi piyasalarda gecerli olan riske gore ayarlanmis
denge getiri orani ile hesaplanmalidir. Diger bir deyigle, yatinm projelerinin net simdiki
degerinin pozitif olmasi kosulu saglandiginda finansmanin cografi kaynadi 6nemsizdir

(Knight ve Scacciavillani, 1998).

Dinya faiz oraninin kalici degeri olan »’ diizeyinden sapmasi cari islemler dengesini
tlkenin net dis borgluluk durumuna goére etkilemektedir. Eger Ulke dis aleme kargi net olarak
borglu durumda ise faiz oranlarinda kalici degere goére bir artis s6z konusu oldugunda

ulkenin cari islemler dengesi kotllesecektir.

Son olarak, esitligin son terimi, s6z konusu Ulkenin tiketim igin sabirsizigini élgen g
parametresine bagl olarak tiiketim egilimini yansitmaktadir. Ulkenin tiketim icin diinyanin
geri kalanina goére ortalama olarak daha sabirsiz oldugu durumda, g dinya faiz oranlarinin
gelecekte alacagi degerden daha dislk olmaktadir. Bu durum (8 /R)’ ifadesinin birden kiiglik
olmasina yol agar. Bdyle bir durumda, Ulke simdiki zamanda daha ¢ok tuketebilmek igin
ithalat yapar ve dolayisiyla cari islemler agidi artar, dig bor¢lar artmaya baglar, tiketim de
zamanla azalma egilimi gosterir. TUketim icin ortalama olarak daha sabirsiz olan taraf
yabancilar oldugundaysa (f/R)’ ifadesi birden blylk olur. Bdyle bir durumda sabirsiz
yabancilarin tiketimini karsilayabilmek icin Ulkenin cari igslemler dengesi fazla verme
egiliminde olur ve tiketim zaman iginde yukari dogru hareket goésterir. Tuketimin zaman
icinde asagi ya da yukari yonli hareket etme egilimi (tiketimin dénemler arasinda ikamesi)

ekonominin kalici kaynaklariyla ve sermayenin uluslararasi hareketlilik derecesiyle orantilidir.

IV. CARI ISLEMLERIN SURDURULEBILIRLIGI

Cari islem aciklar sureklilik gostermeye basladiginda ekonomik birimlerin ve 6zellikle politika

yapicilarin endiselenmesine yol agmaktadir. Cari islemler aciginin gayri safi milli hasilaya

2 Bu esitlik Obstfeld ve Rogoff'tan (1995) alinmistir. Esitligin tiretiimesi, modelin diger ¢esitlemeleri ve stokastik



orani hangi dizeye ulastiginda uygulanmakta olan politikalarda bir degisiklige ihtiyac
duyulmaktadir? iktisatgilar arasinda uzlasma sonucu belirlenecek bir oran her ke igin
gegerli olabilir mi? Bu gibi sorulara yanit verebilmek igin éncelikle strdurilebilirlik kavraminin
tanimlanmasi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, ulkenin mevcut borglarini ddeyebilme
glcunlin (solvency) var olup olmamasi, dogrudan cari islemler agiginin sirdurdlebilirligi
konusunda bir karara variimasini etkilemektedir. izleyen bélimde cari islem agiklarinin
surdurdlebilirligi Gzerine kuramsal calismalar isiginda bir tanim yapilmaktadir. Sonraki
bélimde ise Ulkenin cari islemler agiginin surdurilebilirligi Gzerine karar verebilmek igin
hangi dediskenlerin incelenmesi gerektigi arastinimaktadir. Bu bdlimde belirlenen

degiskenler daha sonra Turkiye érneklerinin incelenmesine temel olusturacaktir.
IV.1. Siirdiirilebilirlik Kavrami

Ekonomi politikalarinda karar verici konumunda bulunanlar, cari islemler dengesinin (ve diger
bir cok degiskenin) gelecekte izleyecedi yolun uygulanmakta olan politikalarda bir degisikligi
gerektirip gerektirmedigi konusunda bilgiye ihtiya¢c duyar. Politika yapicinin temel problemi,

bir dizi strdurtlebilir nitelikte ekonomi politikasi Uzerinde karar kilmaktir.

Milesi-Ferretti ve Razin (1996) surdurilebilirlik taniminin tlkenin 6deme gicu ile iligkili
oldugunu ileri sirmustir. Yazarlara gore bir tlkenin gelecekteki dis ticaret fazlalarinin simdiki
degeri Ulkenin dis borcunun cari dederine esitse o Ulkenin ddeme glcu bulunmaktadir.
Mevcut politika uygulamasinin belli olmayan bir tarihe kadar surmesi eger Ulkenin 6deme
glclinl azaltmiyorsa, bir bagka ifadeyle, Ulkenin butge kisitini ihlal etmiyorsa ulkede
uygulanmakta olan politika ve cari islemler acgigi sdrdurulebilirdir. Mevcut politika
uygulamasini 6nemli dlgiide degistirmeyi gerektirecek ya da bir krize yol agabilecek
dengesizliklerin varligi durumunda cari islemler dengesi surdurilemez hale gelmektedir.
Politikalarda degisiklik yasanmasi veya bir krizin bas gostermesi dahili ya da harici bir sok

tarafindan tetiklenebilir.

Milesi-Ferretti ve Razin (1997, 1998) calismalarinda cari islemlerin sirdurilebilirligi icin
yeterli kosulun Ulkenin dis bor¢ ytukUmlulidklerinin gayri safi milli hasilaya oraninin istikrar
kazanmasi oldugunu ileri sirmustir. Yazarlar calismalarinda s6z konusu oranin istikrarli hale
geldigi dis ticaret acigina ulasmak icin Ulkenin dis ticareti agiginda ne 6l¢liide bir daralmaya
gitmesi gerektigini hesaplamistir. Temel ¢ikarimlardan en 6nemlisi, doviz kurundaki reel
degisikliklere goére ayarlanmis reel faiz oraninin ekonominin blylime oranini astidi

durumlarda s6z konusu oranin sabitlenmesi icin dis ticaret fazlasinin zorunlu hale geldigidir.

Roubini ve Wachtel (1998) de benzer sekilde dénemler arasi bltge kisitinin tlkenin

cari islemler dengesi ve dig bor¢ stokuna Uzerinde gevsek kisitlamalar koydugunu ifade

ornekleri de ayni galismada ayrintilariyla anlatiimaktadir.



etmistir. Bir Ulkenin sonsuza kadar uzanan bir gelecekteki cari islemler dengelerinin iskonto
edilmis toplamini cari dénemdeki dis bor¢ stokuna esit kilan herhangi bir cari iglemler
projeksiyonu tanim geregi surdurulebilir olmaktadir. Cari igslemler hesabinin hem 6zel hem de
kamu sektorinin tasarruf ve yatirm kararlari arasindaki iliski ve yabanci yatinmcilarin borg
verme istegiyle belilenmesi nedeniyle ileriki dénemlerde gergceklesmesi olasi akimlarin
dogru sekilde tahmin edilmesi mimkin degildir. Bundan 6tirt, Roubini ve Wachtel, artis
gbstermeyen bir dis bor¢/GSMH oraninin pratik olarak strdurulebilirlik icin yeterli bir kosul
olusturdugunu ifade etmistir. Boyle bir durumda, s6z konusu oran blylimedikge Ulke

bor¢larini 6deme gicline sahip olacaktir.

Cari islemler toplam harcama yaklasimindakine benzer sekilde ve Ulkenin net dis
yukUmluliklerine (F) ait faiz 6demelerini de kapsayacak sekilde asagidaki sekilde yeniden

tanimlanabilir:
CA,=F,~F. =Y, rF,;—C—1,~ G, ©)

Ozel kesimin ve hikimetin dénemler arasi bltge kisitlari esitlik (9)da yerlerine
konularak esitlik (10)’'a ulasilir. Esitlik (10), esitlik (8)'in Uzerinde sabit faiz orani ve Ulkenin
tiketimin zamanlamasi konusunda dis dinya ile ayni tercihlere sahip oldugu varsayimlari

yapilmis halidir.’
CA,=(Y,-Y)—(C,—C})— (.- If) — (G,— G}). (10)

Doénemler arasinda 6deme gucind koruyan bir Ulkenin cari iglemler dengesi Uretim,
tiketim, yatirnm ve hikimet harcamalarinin kalici dederlerinden sapmasi seklinde tanimlanir
(Milesi-Ferretti ve Razin, 1996). Yazarlar ¢alismalarinda 6deme guict kosulunun pratik olarak
uygulanmasinin gugliglnden 6trd, 6édeme gulicl icin operasyonel bir kosul tiretmistir. Bu
kosul, makroekonomik degiskenlerin gayri safi milli hasilaya oranlari, faiz orani ve doéviz

kurundaki reel degisim oraninin sabit oldugu varsayimina dayanmaktadir.

Sonug olarak, yazarlar cari islemlerin (ya da net dis varliklardaki degisimin) gayr safi
milli hasilaya oraninin dig ticaret acigi ve bor¢ dinamikleri terimlerinden olustugu bir ifadeye
ulasmistir. Bu ifadede bor¢ dinamikleri diinya reel faiz orani ile ayni yonde iligkili, para

biriminin reel olarak deger kazanmasi ve yurt ici blylme oraniyla ise ters iligkilidir.

Reisen (1998) calismasinda uzun doénemde surdirllebilir cari igslemler acigini
tanimlayan bir esitlik tiretmistir. Bu calismada, Milesi-Ferretti ve Razin’in calismasi
geligtirilerek, uzun dénemde buyimeden dolayi artan ithalati karsilayabilmek ve édemeler
bilangosundaki degiskenlikle basa ¢ikabilmek icin Ulkenin rezerv biriktirme gereksinimi de

analize dahil edilmigtir. Turetilen esitlikte dis borcun gayri safi milli hasilaya oraninin sabit

3 Esitlik (9) ve (10) Milesi-Ferretti ve Razin’den (1996) alinmistir.



kalacag! ve arzu edilen rezerv duzeyinin ithalatin blyume oranina esit sekilde artacagi uzun

dénemde surdurdlebilir bir cari islemler tanimlanmaktadir.
IV.2. Surdiiriilebilirlik Gostergeleri

Donemler arasi bakis agisinin énemli sonuglarindan biri, daha yuksek yatirim olanaklari
saglayan politika uygulamalarinin zorunlu olarak ulkenin cari iglemler hesabinda bozulmaya
yola agacak olmasidir (Edwards, 2001). Bu goriise gore cari islemlerdeki 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 gecmisten gelen biitce
aciklarinin cari iglemler aciginin temel nedeni oldugunu belirtmistir. Bu nedenden &6tird,
bitcenin dengede oldugu durumlarda 6zel kesim davranisindan kaynaklanan cari islemler

aciklarinin endise kaynagi olmayacagi gérusu “Lawson Doktrini” olarak literatlire gegcmistir.
Lawson Doktrini, Corden (1994) tarafindan séyle ifade edilmistir:

“Cari islemler éozel ve kamu kesiminin tasarruf ve yatrimlarinin net sonucudur. Ozel
kesimin optimal tasarruf ve yaturim kararlari yine optimal bir dengeye —cari iglemler
dengesine— yol acar. Hiikiimet kaynakli bozulmalarim mevcut olmamast kosuluyla,
hiikiimetlerin ya da harici gézlemcilerin ozel kesimin ne kadar yatirim yapmast veya
tasarruf etmesi gerektigini bu kesimin kendisinden daha iyi bildigi varsayilamaz. Sonug
olarak, ozel kesim davranisindaki degisimden kaynaklanan cari islemler agiklar: endiseye
neden olmamalidir. Diger taraftan, kamu biitce dengesi kamu politikasinin ilgi alanina

girmekte olup, asil tizerinde durulmasi gereken konu da bu olmalidir.”

1982 yilinda yasanan uluslararasi bor¢ krizi Lawson Doktrininin guvenilirliginin
sorgulanmasina yol a¢cmigtir. Bazi Latin Amerika Ulkeleri kriz 6ncesinde ¢ok yuksek cari
igslemler agiklari vermistir. Bu agiklarin agirlikli olarak artan yatinmlardan kaynaklanmis
olmasi ve bu llkelerin bazilarinin gayet iyi bitce dengelerine sahip olmasina ragmen s6z

konusu ulkeler borg krizinden olumsuz sekilde etkilenmisgtir.

Borg¢ krizinden sonra gelismekte olan Ulkelere 1990’lara kadar belirgin bir sermaye girigsi
gerceklesmemigstir. Uluslararasi borclanma kisitiyla karsi karsiya kalan bu Ulkelerde cari
islemler aciklari makul dizeylerde seyretmistir. Ancak, gelismekte olan Ulkelere, 6zellikle
Latin Amerika'ya, 1990’larda yeniden sermaye girisi baslamistir. Meksika’nin 1994’te
yasadigl krizden sonra Lawson Doktrini uluslararasi akademik c¢evrelerde yeniden
elestiriimeye baslamistir. Eski Amerikan Hazine Sekreteri Lawrence Summers, Lawson
Doktrinine karsi koyarak, cari islemler agiklarinin sirf 6zel kesim kaynakli olmalarindan 6tart

zararsiz olduklarinin dislUnidlemeyecegini ve gayri safi milli hasilanin yizde 5ini asan
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aciklara, 6zellikle bu agiklar hizli sekilde ters gevrilebilecek sekilde finanse edilmisse, dikkat

edilmesi gerektigini soylemistir.

Edwards (2001) galismasinda portfdy teorisini kullanarak bir strdirulebilirlik esitligine
ulasmistir. Buna gore, yabancilarin tdlkenin ylikumluliklerine olan talebi kullanilarak elde
ettigi surdurdlebilir cari iglemler orani Ulkeler arasinda degigiklik gosterebilir. Yabancilarin
portfdy kararlarini ve ekonomik buyimeyi etkileyen degiskenler s6z konusu orani

belirlemektedir. Béylece, Summers’in ifade ettigi yizde 5 orani anlamini yitirmektedir.

Ekonomik birimler tarafindan mevcut politikalarin uygulanmaya devam edilmesi
durumunda cari islem agiklarinin strdirilemez hale gelecedi disinilmeye baslandiginda ya
bir politika degisikligine gereksinim vardir ya da bu bélimde incelenecek olan degiskenlerin
durumuna bagl olarak cari islemler agiginda kendiliginden (veya bir kriz yoluyla) bir daralma

gerceklesecektir.

Cari islemler agiklarinin keskin sekilde daralmasi Milesi-Ferretti ve Razin (1997, 1998)
tarafindan incelenmis ve ampirik olarak daralmalari tahmin eden bazi degiskenler
belirlenmistir. Bu degiskenler sunlardir: cari islemler dengesinin dizeyi (cari islemler agigi ne
kadar buylkse daralma o kadar olasidir), doviz rezervleri (rezervler ne kadar dislkse
daralma o kadar olasidir), kisi bagina GSMH (kisi basina GSMH ne kadar buytikse daralma o
kadar olasidir), dis ticaret hadleri (dig ticaret hadlerinin bozuldugu Ulkelerde daralma
yasanma olasiligi daha yuksektir), yatirimlar (yatirimlar ne kadar yiiksekse daralma o kadar
olasidir). Daha fakir ve gelismekte olan Ulkeler de 6érnekleme katildiginda su degiskenler de
belirgin sekilde devreye girmektedir: gelismis Ulke blylime oranlari (gelismis Ulke blylime
oranlari ne kadar blylkse daralma o kadar olasidir) ve gelismis Ulke faiz oranlari (gelismis

ulkelerde reel faiz oranlari ne kadar ylksekse daralma o kadar olasidir).

Cari iglemler agiklarinin ne kadar asiri, bir baska ifadeyle surdurilemezlige ne kadar
yakin oldugu konusu, politika yapicilari ve diger ekonomik birimler agisindan énem teskil
etmektedir. Mevcut durumun surdirilebilir olup olmadigi ve eder giderek bozulan bir yapi
mevcutsa, ne tlr bir dizeltme vyapilmasi gerektigi Uzerine Ozellikle politika yapicilar
tarafindan yapilmis calismalar bulunmaktadir. Ornegin, IMF bir (lkenin cari islemleri ve reel
doviz kuru pozisyonunu degerlendirmek amaciyla agirlikh olarak “yapisal cari islemler
dengesi” (underlying current account balance) yaklasimini kullanmaktadir (Isard ve digerleri,
2001). Bu yaklasimda doviz kurlarinin “uygun” olarak nitelendirilen cari islemler pozisyonlari
(dis denge) ve ulkenin potansiyel Uretimiyle (i¢ denge) tutarli olup olmadigi

sorgulanmaktadir.

IMF’nin kullanmakta oldugu makroekonomik denge yaklasimi Ulkenin cari islemlerini

milli gelir hesaplariyla iligkilendirmektedir. IMF’'nin yaklasimi Isard ve digerlerinin (2001)
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¢alismasinda asamalariyla anlatiimigtir. Birinci asama, yapisal cari islemler dengesini tahmin
etmektir. Yapisal cari islemler dengesi tum ulkelerin potansiyel Gretim dizeylerinde faaliyet
go6sterdigi ve doviz kurundaki gegmiste gerceklesen tim 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-yatirim
pozisyonunu tahmin etmektir. S6z konusu surdurdlebilir tasarruf-yatirrm farki, Ulkenin ve
ticaret ortaklarinin disik enflasyon ortaminda ve uygun kapasite kullanim oranlariyla faaliyet
gosterdigi varsayimina dayanmaktadir (Knight ve Scacciavillani, 1998). Uglinclii asama,
CA = S -1 esitliginin ayri ayri tahmin edilen sol ve sag tarafini (yapisal cari islemler dengesi
ile orta vadedeki tasarruf-yatirrm dengesini) esitleyebilmek igin gerekli reel déviz kuru
degisimini hesaplamaktir. Son asamada ise, 6nceki asamada hesaplanan ddviz kurunun
olmasi gereken degderinden sapma miktarinin, yakin zamanda herhangi bir politika
degisikligine gidilmesini gerektirip gerektirmedigi ve makroekonomik gérinim agisindan risk

teskil edip etmedigi konusunda yargisal bir sonuca varilmaktadir.

Politika yapimi agisindan surdurdlebilirlik kavrami cari igslem agiklarina ne zaman karsi
koymak gerektigi sorusuna yanit bulmaya yardimci olmaktadir. Reisen (1998) bu konudaki
temel ilkenin, cari islemler acgiklarinin tiketim patlamalarini degil fakat Gretken yatirimlari
finanse etme araci olarak goérilmesi gerektidini ileri sirmustir. Bu yatirimlarin tercihan
ihracat sektérinde yapilmasi, Glkenin kaciniimaz sekilde artan dig yiakumldlUklerini yerine

getirmesine hazirlik saglar.

Milesi-Ferretti ve Razin (1996) bir ulkenin cari islemler dengesinin surduralebilirligini
degerlendirebilmek igin dikkate alinmasini gerekli bulduklari degiskenleri dort ana kategoride
siniflandirmistir. Yapisal Ozellikler kategorisinde Ulkenin tasarruf ve yatirm egilimleri,
ekonomik blylme orani, disa acgiklik ve dis ticaret hacmi, dis yakimltliklerin kompozisyonu,
dlkenin finansal yapisi, sermaye hesabi rejimi gibi degiskenler yer almaktadir. Yiksek yatirim
oranlari ileriki donemlerde yiksek blyidme oranlarini da beraberinde getirdiginden Ulkenin
6deme guclnl artirmaktadir. Diger taraftan, dis bor¢ servisini saglayacak ve dis borclari
azaltabilecek doéviz kazanci yaratiimasi amaciyla Ulkenin dis ticarete konu olan mallarin
uretimine agirlik vermesi gerekmektedir. Ancak llke dis ticarete ne kadar aciksa, dis ticaret
hadlerinde bozulma veya dis talepte gerileme gibi dis soklara maruz kalma riski de o kadar
yiksek olacaktir. Ulkenin dig yikimliliklerinin vade yapisi, yarattigi yikimlilik sekli (borg
veya hisse senedi), doviz ve faiz kompozisyonu degerlendirmelerin yonuni belirleyebilir.
Sermaye hesabi ne kadar liberal olursa Ulkenin olumsuz dis soklara maruz kalma riski o
kadar ylksek olacaktir. Ancak, liberal bir sermaye hesabi, Ulkenin finansal sektérindn
gelismiglik dizeyine de bagh olarak, yurt i¢i politikalarda disiplin saglayici bir rol de

oynayacaktir.
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Makroekonomik politika durumu kategorisinde doviz kuru politikasi, kur rejiminin
esneklik derecesi ve mali denge unsurlari bulunmaktadir. Uglincii olarak, Ulkenin siyasi
istikrarsizligi, uygulanan politikalarin devam edip etmeyecegi hakkindaki belirsizlikler, ve
mevcut politika uygulayicilarinin  kredibilitesi  dig  yuktUmlaliklerin - strdUrdlebilirligini
etkileyebilmektedir. Son olarak ise, Ulkenin dis yukimluluklerine ait fiyat gostergeleri, yabanci
yatinmcilarin Ulkeye bor¢ verme istegi ve cari islemlerin sirdirulebilirligi konusundaki

beklentileri hakkinda bir isaret olarak yorumlanabilir.

Benzer bir calismada Roubini ve Wachtel (1998) de surdurilebilirlik konusunda
degerlendirilmesi gerekli bazi dediskenler ortaya atmistir. Milesi-Ferretti ve Razin’deki (1996)
degiskenlerden farkli olarak cari islemlerin kompozisyonu, sermaye hareketlerinin buyudkligu
ve kompozisyonu, Ulke riski ve déviz rezervlerinin dlizeyi gibi gdstergeler yazarlar tarafindan

incelenmistir.

V. TURKIYE ORNEKLERI

Tlrkiye ekonomisi 24 Ocak 1980 kararlari ile disa agik bir ekonomiye dénismek icin gerekli
yapisal déntsumleri tamamlama c¢abasina girismistir. 1989 yilinda sermaye hareketlerinin de
serbestlestiriimesi Tarkiye ekonomisinin tamamen digsa agik bir ekonomi haline gelmesine yol

acmigtir.

Dis ticaretin serbestlestiriimesinden sonra llkenin gayri safi milli hasila biyime orani
1980’ler ve 1990’larda ortalama olarak gerileme kaydetmis, enflasyon orani ise surekli olarak
artmistir. Sermaye hesabinin 1990’larda serbestlestirimesi temelde hikimetin bltge
aciklarini finanse etmede yurt digi piyasalari da kullanmak istemesinden kaynaklanmistir.
Ancak, serbestlesme politikalari uluslararasi sermaye giriglerinin artmasina ve dolayisiyla dig
bor¢ stokunun giderek yikselmesine yol agmigstir. Turkiye ekonomisi, kriz yillari hari¢ olmak
Uzere 1990’larda cari islemler aciklarindan daha vylksek tutarda yabanci sermaye
¢ekebilmistir. Bundan 6tirl, Merkez Bankasi gectigimiz on yil boyunca hemen hemen her yil
ddviz rezervi pozisyonunu gugclendirebilmistir. Cari islemler agiklarinin gayri safi milli hasilaya
orani ise 1970’lerden bu yana her on yilda yaklasik olarak yari yariya azalmistir. Ekonominin
disa acllmasiyla beraber ihracat ve turizm gelirleri ile karsiliksiz transferler gibi cari islem
gelirlerinin blydmesi, cari islem aciklarinin gayri safi milli hasilaya oranindaki gerilemenin

kaynagini olusturmustur.

1994 ve 2001 yillarinda yasanan iki krizin olusumunda dis dengesizliklerin nasil bir role
sahip oldugu ve s6z konusu krizler sirasinda dis dengenin nasil gelistigi bu bélimin
konusunu olusturmaktadir. Doérdincl  boélimde igslenen  sirdirilebilirlik — tartismalari

cercevesinde ele alinan degiskenler kriz dénemleri incelenirken kullanilacaktir.
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V.1. 1994 Krizi

1994 yilinda yasanan kriz temelde uygulanmakta olan maliye politikalarinin surdurilemez
hale gelmesinden kaynaklanmigtir. 1988 yilindan 1993 yilina kadar kamu kesimi bor¢lanma
geregdi sUrekli olarak ylkselmistir. Kamu kesiminde calisan is¢i ve memur maasglarina yapilan
zamlardan kaynaklanan yuksek harcamalar, comert tarimsal destekleme politikalari ve kamu
iktisadi tesebbuslerinin giderek bozulan performanslari kamu kesimi borglanma geregi

artisinin arkasindaki baslica etkenlerdir.

1980’lerin ikinci yarisindan 1990 yilina kadar Hazine kamu agiklarinin finansmaninda
agirhkh olarak i¢ borglanma senetleri ihrag etmeyi tercih etmistir. 1990’larin ilk yillarinda ise
kontrol altina alinamayan kamu kesimi aciklari giderek daha ylksek oranlarda merkez
bankas! kaynaklari ile (monetizasyon yoluyla) finanse edilmeye baslanmistir. Ornegin, 1990
yilinda gerekli finansmanin yizde 72,1’i i¢ bor¢clanmayla, ylizde 2,4’G Merkez Bankasindan
saglanan kisa vadeli avanslarla karsilanmigken, ayni oranlar 1993 yilinda sirasiyla
yiizde 41,5 ve yilizde 42 olmustur. i¢ borclanmanin toplam finansman igindeki payinin
kig¢llmesine karsin, hizla artan kamu kesimi bor¢lanma geregi nedeniyle i¢ bor¢lanma tutari

da ayni dénemde buylk olgtde yikselmistir.

Yurt icinde 6zel kesimin kamu agiklarini finanse edebilmesini teminen 6zel kesimin yurt
disindan borglanabilmesi tamamen serbest birakilmistir. Bankacilik kesiminin dis
piyasalardan kisa vadeli olarak borglanmasi ve yurt disinda yerlesiklerin &zellikle yurt igi
menkul deger piyasalarindaki yatirmlarinin hizla c¢ogalmasi, bir taraftan &demeler
bilangosunu rahatlatmakta, diger taraftan da kamu agiklarinin daha kolay sekilde finanse

edilebilmesine olanak tanimaktaydi.

Bu doénemde Merkez Bankasi tarafindan uygulanan para politikasi ise yabanci
sermaye akimlarini ¢gekecek sekilde etki gostermistir. Artan i¢ bor¢clanma nedeniyle yikselen
faiz oranlari, yurt ici ve yurt digindaki goéreli getiri oranlarini TUrk lirasi lehine ¢evirmistir. Tark
lirasinin goreli olarak daha yuksek getiriye sahip olmasi liraya olan talebi artirarak liranin
gliclenmesine yol agmistir. 1980’lerde uygulanmakta olan ihracati tesvik politikalari dahilinde
Tark lirasinin slrekli olarak deger kaybetmesi stratejisi 1990°’larda terk edilmistir. Diger bir
ifadeyle, Merkez Bankasl, yabanci sermaye girisinden kaynaklanan degerlenmeye, parasal

blyUkllkleri kontrol altinda tutabilmek kaygisiyla miidahale etmemistir.

1980’lerde reel Ucretlerin bastiriimasi yoluyla yurt ici Uretimin ihracat pazarlarina
yonlendiriimesi ve dolayisiyla ihracatla biylime politikasi benimsenmistir. Ancak, basta kamu
kesiminde olmak Uzere calisanlara édenen reel Ucretlerde 1989 yilindan itibaren ¢ok hizli

artiglar gergeklesmistir. Rekabetci reel kur politikasinin da sona ermesiyle birlikte Tarkiye
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ekonomisi yurt ici talep yoluyla biyime egilimine girmistir. Bu egilimin dogal sonucu olarak

dis dengesizlikler giderek biuyimeye baglamistir.

1993 yilinda goreli olarak daha da kotilesen kamu dengesine ek olarak, 1994 yilina ait
butce tasarisinda butge aciginin daraltiimasina yonelik 6nlemler 6ngorilmemis oldugundan,
finansal piyasalarda meydana gelen tedirginlik had safhaya ulagsmistir. Bu noktada, cari
islemlerin surdurilebilirligi konusundaki endiseler de mevcut tedirginligi pekistirmistir. Sonug
olarak, yurt disindan déviz cinsinden kisa vadeli borglanarak Turk lirasi cinsinden aktiflere
sahip olan bankacilik kesimi Merkez Bankasindan ddviz satin alarak agik pozisyonunu
kapatabilmek igin doviz taleplerini buylk oranda artirmistir. Merkez Bankasi ise rezervlerini
korumak amaciyla bankalararasi para piyasasina midahale ederek gecelik borglanma
faizlerinin ¢ok yuksek seviyelere ylkselmesine neden olmustur. Merkez Bankasi Ocak 1994
sonunda ABD dolarina karsi nominal déviz kurunu yltizde 13,6, 6-7 Nisan tarihlerinde ise
yluzde 38,9 ve ylzde 24,6 oranlarinda artirmak zorunda kalmistir. Buna ragmen, Merkez
Bankasi Aralik 1993-Mart 1994 déneminde 3,9 milyar ABD dolari tutarinda rezerv kaybina

ugramistir.

Yapilan devalUasyonlar sonucunda Turk lirasi 1994 yilinda ortalama olarak yuzde 36,9
oraninda reel deger kaybina ugramistir. Cari iglemler agigi 1994 yilinda fazlaya dénismas,
dis ticaret acigi ise 6nemli dlglide daralmistir. Gayri safi milli hasila 1994 yilinda yizde 6,1
oraninda gerilemis, enflasyon orani ylizde 106,3’e yukselmistir. Tlketim harcamalari gayri
safi milli hasiladaki gerilemeden daha ylksek oranda gerilemis, ancak en buyuk tepkiyi
yatirirm harcamalari vermistir. Krizden onceki yilda, artan cari igslemler agigiyla birlikte yatirnm
harcamalari yizde 29,1 oraninda ylkselmigken, krizin yasandigi yil yizde 29,8 oraninda bir
gerileme kaydedilmigtir. 1993 yilindaki yatinm artigi ¢ok blyik oOl¢ide 6zel sektdr kaynakh

iken, hukumetin agikladigi “5 Nisan Kararlar” nedeniyle 1994 yilinda kamu yatirnmlarindaki

yuzde 34,8 oranindaki gerileme toplam yatirimlardaki gerilemenin temel kaynagi olmustur.

Tasarruf-yatirrm dengesi 1993 yilinda énceki yila gére artarak gayri safi milli hasilanin
yuzde 3,7'sine ulasmistir. 1993 vyilindaki cari islemler aciginin iki temel nedeni
bulunmaktadir: yatinmlarin hizli bir sekilde yiikselmis olmasi ve kamu kesimi bltge agiginin
blylimesi. Lawson Doktrinine gére, genisleyen cari islemler aciginin 6zel kesim kaynakli ve
uretim kapasitesini artirici nitelikte olmasi, bltgce dengesizliginin bulunmamasi durumunda
surdurilebilirlik agisindan bir endiseye yol agmamalidir. Ancak, faiz 6demeleri dahil
konsolide bitge aciginin gayri safi milli hasilaya orani 1993 yilinda énceki yila gbre 2,4 puan

artarak yuzde 6,7 oranina ulagsmistir.

1993 yiinda Ulkeye net yabanci sermaye girisi cari islemler agigindan daha fazla

tutarda gerceklesmistir. S6z konusu sermaye girisi agirlikli olarak kolaylikla geri cevrilebilir

15



nitelikte olan portfdy yatirimlari ve kisa vadeli sermaye hareketleri seklinde gergeklesmistir.
Krizi izleyen yilda ise gayr safi milli hasilanin yizde 3,8’ oraninda sermaye Turkiye'yi terk
etmistir. Bu yildaki sermaye hareketlerini de yine temelde kisa vadeli sermaye hareketleri

belirlemigtir.

Bu gelismeler sonucunda dis borg stoku 1994 yilinda 13,1 puan artis kaydederek gayri
safi milli hasilanin ylizde 50,1’ine ulagmigstir. Dig borg servisinin cari islem gelirlerine orani ise
1994 krizinde 6nemli bir degdisiklik géstermemistir. Ancak, net faiz ddemeleri ise biylyen dis

bor¢ stoku ve yurt disinda artan faiz oranlarinin etkisiyle 1994 yilinda bir miktar ylikselmigtir.
V.2. 2001 Kirizi

1994 vyilindaki krizden farkli olarak, 2001 yilinda yasanan krizde &demeler bilangosu
dengesizliginin roli goreli olarak daha buyldk olmustur. 2000 yili basinda uygulanmaya
baslayan déviz kuru temelli istikrar programi, bu tip istikrar programlarinin neredeyse tim
karakteristik 6zelliklerini gbstererek sona ermistir. DOviz kurunun kontrolll sekilde artirilmasi,
buna karsilik enflasyondaki atalet nedeniyle yerli para biriminin reel olarak degerli hale
gelmesi, tliketim talebinin artmasi, cari islemler dengesinin bozulmasi ve surdirilebilirliginin
sorgulanmaya baslamasi, doviz kuru riskinin ortadan kalkmasiyla (ya da azalmasiyla) yurt
digindan borglanmanin cazip hale gelmesi ve dolayisiyla dis borg stokunun yukselmesi gibi

konular Turkiye’de uygulanan programin da yuzlestigi sorunlardan olmustur.

Kasim 2000’de yasanan finansal kriz bankacilik kesimi basta olmak tzere ekonominin
tim alanlarini olumsuz etkilemistir. Krizi izleyen iki ayda IMF'den ek dig finansman
saglanmasi ve alinan Onlemler sayesinde ekonomik ortam ve beklentiler goreli olarak

iyilesmis, ancak yapisal sorunlar (bltge ve cari islemler agiklari) mevcudiyetini strdtrmagtir.

Yari-para-kurulu olarak tanimlanabilecek para politikasi gergevesinde yabanci finansal
sermaye girigleri yalnizca yatirim ve buytumeyi finanse etmekten degil, ayni zamanda menkul
kiymet piyasalarinin likidite gereksinimlerini de karsilamaktan da sorumluydu (Yeldan, 2001).
Boylelikle, yabanci sermaye gqirisi faiz oranlari kanaliyla da yurt ici yatirmlari
etkileyebilmekteydi. Uygulanan program o6ngérilen de fazla miktarda yabanci finansal
sermaye ¢ekmeyi basarmistir. Bunun sonucu olarak, yurt ici faiz oranlari hizla gerilemistir.
Yatinnmlar onceki yila gore reel olarak ylizde 19,7 oraninda artmistir. Diger taraftan, hem
bankacilik kesiminin hem de bankacilik disi 6zel kesimin yurt disindan sagladigi kredilerin
2000 yilinda énemli miktarda artmasi yurt igcindeki kredi arzini ve kredi faiz oranlarini olumlu
sekilde etkilemistir. Yurt ici tiketim harcamalarinin 2000 yilinda ylzde 6,2 oraninda artmis
olmasinin arkasinda dnceki yillarda slregelen yiksek reel faiz oranlarindan 6tira ertelenmis
tuketimin gerceklestiriimesi ile uygun kredi kosullari nedeniyle 6One alinan tuketim

harcamalarinin bulundugu ©6ne surilmektedir (TCMB, 2000). Ayni zamanda, guglu
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pozisyonda bulunan Turk lirasi da tuketim mal ithalatinin yliksek oranda artmasina yol

acmigtir.

Yatinnm ve tuketim icin yapilan harcamanin gayr safi milli hasila icindeki payinin 2000
yiinda artis kaydetmesi, buna Kkarsilik, tasarruflarin gerilemesi cari iglemler agiginin
genislemesini de beraberinde getirmistir. Diger taraftan, 6zellikle faiz digi konsolide butce
dengesinde ¢ok Onemli bir iyilesme kaydedilmistir. 1999 yilinda gayri safi milli hasilanin
yuzde 1,8’i olan faiz disi konsolide butce fazlasi 2000 yilinda ylzde 5,3’e ylkselmigstir. Faiz
o6demeleri de katildiginda olusan konsolide bitge acigi ise 1999 yilinda énemli dl¢ide artmis,

ancak 2000 yilinda bir miktar azalmistir.

2000 yilinda cari iglemler acigi gayri safi milli hasilanin ylizde 4,9’'una ulagsmistir. Bu
yilda da IMF kredileri dahil edildiginde cari islemler aciginin 6étesinde bir sermaye girisi
g6zlenmistir. Kasim 2000 krizine kadar olan donemde portféy yatirnmlari toplam sermaye
girislerinin en buydk kismini olusturmaktaydi. Ancak, yasanan kriz sirasinda yabanci
yatinmcilar portfoylerini énemli miktarda azaltmis ve dolayisiyla sermaye c¢ikisina neden
olmustur. Yilin timane bakildiginda, agirhklh kismi kredi islemlerinden olusan uzun ve kisa

vadeli sermaye hareketleri net sermaye girisinin buyidk kismini olusturmustur.

2000 yihnda gozlenen yuksek tutardaki sermaye girisinin agirlikl olarak yukumluluk
yaratici nitelikte olmasi nedeniyle, 2000 ve 2001 yillarinda dis bor¢ stoku 6nemli dlgude
yukselmistir. Diger taraftan, 6nemli bir strdurulebilirlik géstergesi olan dis borg servisi/cari
islem gelirleri orani 1999'dan sonra yuksek oranlara ulasmigtir. 2000 yilinda c¢ogunlukla
bankacilik kesimi tarafindan kullanilan kisa vadeli kredilerin geri 6demelerinin 2001 yilinda
tamamlanmis olmasi ve bu kredilerin yerini uzun vadeli IMF kredilerinin almig olmasindan
oturd, 2001 yilinda kisa vadeli dig bor¢ stokunun toplam stok icindeki payir buydk él¢clide

gerilemistir.

VI. SONUC

Cari islemlere donemler arasi yaklasim Turkiye ekonomisi icin Selcuk (1997) ve Akcay ve
Ozler (1998) tarafindan test edilmistir. iki calismada da Tirkiye'nin tiiketimini dénemler
arasinda optimal sekilde ikame etmesini saglayacak sekilde cari islemler acidi (ya da fazlasi)
vermedigi sonucuna varilmigtir. Selguk (1997), ulasilan bu sonucun Turkiye’nin yabanci
sermaye piyasalarini optimal sekilde kullanamamasindan ve bu piyasalarda kredi kisiti ile
kars karsiya olmasindan kaynaklanabilecegini ileri siirmUstir. Akcay ve Ozler (1998) ise,
sermaye hareketliliginin kisith olmasinin degil, spekulatif sermaye akimlarinin mevcut

bulunmasinin s6z konusu sonuca yol actigini ileri sirmusgtir.
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2000 yilinda Turkiye'nin yasamis oldugu yabanci sermaye kaynakli reel kredi
genislemesinin tlketimin dénemler arasinda ikame edilmesine olanak verdigi iddia
edilmektedir. Bundan 6tart, tiketimin dénemler arasinda ikamesi yaklasiminin gincel

verilerle yeniden sinanmasinin yarali olabilecedi disinidlmektedir.

Besinci bolumdeki Turkiye 0rnekleri incelendiginde ortaya ©6nemli bir sonug
¢cikmaktadir. Her ne kadar her iki kriz dbneminde de cari islemler agiginin bir nedeni olarak
yatinmlardaki ylksek artis oranlari bulunsa da, bozuk kamu kesimi butgesinin her iki

dénemde de baskin oldugu ortaya ¢cikmaktadir.

Bu ¢alisma sonunda ortaya ¢cikmasi muhtemel bir baska soru da dis yukumltliklerin
asiri hale geldigi durumda sirddrulebilirlik kosulunu saglamak igin gerekli dis ticaret
denklestirmesinin reel ddviz kuru disinda bir degisken yardimiyla yapilip yapilamayacagi
sorusudur. Tlrkiye ekonomisinde ihracat ve ithalatin reel déviz kuru esnekliklerinin distk
olmasi nedeniyle, cari islemlerin yeniden sirdurtlebilir konuma gelmesi igin TUrk lirasinin gok
yuksek oranda deger kaybetmesi gerekebilecektir. Déviz kurunda yapilacak ylksek oranli bir
dizeltmenin ekonominin diger dinamikleri (enflasyon, sektérler arasi kaynak dagilimi, vb.)

uzerinde olumsuz etkilerde bulunma olasiligi da g6z ardi edilmemelidir.
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TABLOLAR

Tablo 1: Odemeler Bilancosu

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

(GSMH'nin Yiizdesi)
Cari Islemler Dengesi -0,6 -3,6 26 -16 -14 -13 1,2 -1,0 -49 2,8
Dis Ticaret Dengesi 52 79 29 -79 -57 -81 -69 -58 -112 -27
Net Faiz Odemeleri -5 -13 24 -16 -15 -14 -1,1 -1,7 -1,7 -3,0
Toplam Karsiliksiz Transferler 2,5 2,1 2.4 2,6 2.4 2,6 2,8 2.8 2,6 2,5
Sermaye Akimlart 2.4 48 -3,8 2.3 2,6 3,5 -08 2,8 45 -97
Net Dogrudan Yabanci Yatirimlar 0,5 0,3 0,5 0,5 0,3 0,3 0,3 0,1 0,1 1,6
Portfoy Yatirimlari 1,6 23 0,5 0,2 0,1 0,7 -3,6 1,9 0,2 -2,5
Uzun Vadeli Sermaye -06 08 -07 00 1, 26 19 03 22 -0,6
Kisa Vadeli Sermaye 1,0 1,5 -4,0 1,6 1,1  -0,1 0,5 0,5 2,1 -8,2
Net Hata ve Noksan -0,6  -1,2 2,4 1,3 08 -0,5 -0,7 0,7 -14 -1,3
IMF Kredileri 00 00 03 02 00 00 -0, 04 1,8 69
Rezerv Degisimi L1 00 15 22 20 1,6 -04 28 00 -14

Kaynak: TCMB.
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Tablo 2: Secilmis Siirdiirtilebilirlik Gostergeleri

Cari Islemler Dengesi

Dis Ticaret Dengesi
Sermaye Akimlart

Dis Borg Stoku

Dis Borg Stoku: Kisa Vadeli

D1s Borg Servisi / Cari Islem Gelirleri (yiizde)

Net Dis Borg Faiz Odemeleri
Yatirimlar'

Tasarruflar

Tasarruflar — Yatirimlar
Tiiketim

Konsolide Biitge Dengesi

Faiz Dig1 Konsolide Biit¢e Dengesi

GSMH Biiyiimesi

Tiiketim Biiytimesi

Hiikiimet Harcamalar1 Biiytimesi
Yatirim Biiylimesi

Enflasyon

Rezervler (Milyar ABD Dolari)
Reel Kur (1987=100)>
Yurt Dis1 Faiz Orani (Yiizde)®

1992 1993

1994 1995 1996 1997 1998

1999 2000 2001

0,6
5.2

2.4
34,7
22,8
283
-1,5
23,1
21,6
-1,5
66,5
43
0,6

6,4
3.3
3.8
10,9
70,1

4.8
78,6
3,7

3,6
-7,9

48
37,0
27,5
29,7
-1,3
26,4
22,7
3,7
66,8
-6,7
0,9

8,1
8,4
5.4
29,1
66,4

6,9
75,7
3,2

2,6
2,9
3,8
50,1
17,2
28,2
24
21,2
23,1

1,9
66,0
-39

38

-6,1
5,3
3,5
29,8
106,3

53
102,9
45

(GSMH'nin Yiizdesi)

-1,6
-7,9

2.3
42,6
21,4
23,4
-1,6
252
22,1
3,1
69,5
-4,0

33

8,0
5.6
6,7
35,5
88,6

13,3
91,0
6,0

-1,4
5.7

2,6
42,9
21,6
19,4
-1,5
24,2
19,8
4.4
66,3
-8,3

1,7

7.1
8,5
8,6
5.4
80,3

15,7
88,3
5.4

1,3
-8,1

3,5
433
21,0
18,3
14
24,6
21,4
32
66,7
7,6

0,1

8,3
8,4
4,1
11,9
86,0

17,4
84,0
5.6

1,2
6,9
0,8
46,8
21,6
21,1
1,1
23,6
22,7
0,9
67,5
7.3

43

(Y1llik Yiizde Degisim)

3,9
0,6
7.8
12
84,7

22,3
78,8
5.6

-1,0
5,8
2.8
54.4
22,4
30,3
1,7
23,1
21,2
-1,9
71,4
-11,9
1.8

-6,1
2,6

6,5
-8,9
65,0

222
76,1
52

4,9
-11,2
45
58,9
23,9
34,1
-1,7
243
18,1
6,2
70,9
-10,9
5.3

6,3
6,2
7,1
19,7
39,0

23,0
69,4
6,4

2.8
2,7
9,7
783
14,2
37.8
-3,0
16,7
15,7
-1,0
73,1

-16,0

6,9

9.4
9,0
-8,6
42,1
68,5

19,1
87,8
3,9

Kaynak: TCMB, DPT, IMF.

! Gayri safi sabit sermaye olusumu art1 stok birikimi.

? Endeksteki artig Tiirk lirasimin reel olarak deger kaybetmesi anlamina gelmektedir.

3 1 ay vadeli ABD dolari cinsinden mevduat i¢in LIBOR oran.
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