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ONSOZ

1994 ve 2001 yillarinda 6nemli dis 6deme krizleri ile karsi karsiya gelen Tiirkiye,
2002 yilindan baglayarak daha biiyiik cari islemler aci§i vermesine ragmen bu
donemi krizsiz gegirebilmistir. Bu ¢alismanin amaci, krizle karsilagilan yillar ile
krizsiz gegilen son on yillik donem arasindaki farklar1 tespit etmek ve Tirkiye’nin
2002-2011 doneminde cari islemler agiklarini = siirdiirebilmesinin nedenlerini
arastirmaktir.
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TURKIYE CARIi ISLEMLER HESABI ACIKLARININ
SURDURULEBILIRLGI

OZET

1970’1 yillar ile birlikte diinya ekonomilerinde yasanan serbestlesme hareketi ile
birlikte, diinya ekonomilerinin entegrasyonu artmis ve bu serbestlesme siireci
sermaye hareketlerine de yansimuistir.

Bu dénemde, 6zellikle gelismekte olan lilkelerin karsilastigi cari agiklar ve cari agik
nedeniyle yasadiklar1 tahrip edici krizler, iktisat literatiiriinde, cari islemler
aciklarmin siirdiiriilebilirligi ile ilgili calismalarin sayisini ve ¢esitliligini arttirmistir.

Sermaye hareketlerinin giderek daha yaygin hale gelmesi ile iilkeler agisindan 6nemi
artmaya baslamistir. Ancak, yabanci sermayenin cari islemler agiklar1 {izerinde
olumlu ve olumsuz olarak iki farkli etkisi s6z konusudur. Yiiksek miktarda yabanci
sermaye ¢eken lilkeler, biiyiik cari islemler agiklarina daha uzun sire katlanabilirken,
kisa vadeli yabanci sermayenin, 6zellikle portfy yatirimlart olarak giris yaptigi
tilkeler, bu sermayenin lilke disina rahatlikla hareket edebilme kabiliyetine sahip
olmasi nedeniyle, daha diisiik miktarda portfoy yatirimlarmna sahip olan tlkelere
nazaran, hem yurt i¢ci hem de yurt dis1 krizleri daha siddetli olarak hissetmektedirler.

Gelismekte olan {ilkeler smiflamasina giren Tiirkiye agisindan da yukarida
sOylenenler gegerlidir. Gergekten Tiirkiye’nin 1994 ve 2001 yillarinda yasadig: cari
islemler agig1 krizleri yasamistir. 2002-2011 déneminde ise, daha biiyiik cari islemler
aciklarina sahip olan Tiirkiye, bu donemi herhangi bir krize maruz kalmaksizin
gecirebilmistir. Bu ¢alismada, Milesi-Feretti ve Razin (1996a) tarafindan gelistirilen
donemler arast 6deme giicii yaklagimi kullanilarak, Tirkiye’nin cari iglemler
aciklarimin  stirdiriilebilirligi  incelenmistir. Bu amacla, yapisal faktorler,
makroekonomik faktorler ve finans hesab1 faktorleri incelenmis, kriz donemlerini ve
yiiksek cari islemler agiklarina ragmen krizsiz atlatilan donemi agiklayabilecek
faktorlere ulasilmaya calisilmigtir.

Yapisal faktorlerin etkileri, daha 6nce Akat (1983), Giincavdi (1990) ve Giincavd1 ve
dig. (2007) tarafindan kullanilan yontemle, dis ticarette gelir kazang ve kayiplar
hesaplanarak incelenmistir. 1970-2012 doénemini ele alan incelemede, 1970-1979 ve
2005-2011 doneminde Tiirkiye aleyhine gelisen dis ticaret hadleri neticesinde dig
ticarette kayiplar yasandigi belirlenmistir. 1986-2004 doneminde ise, dis ticaret
hadleri Tiirkiye lehine olarak gelismistir ve dis ticaret kazancglar1 elde edilmistir.
Ancak, Tirkiye’ nin tiretiminin ithal girdi bagimliligi, degerli TL ve bunlarin sonucu
olarak, ithalat miktar endeksinin, ihracat miktar endeksinden yiiksek olusu sonucu,
Tirkiye bu donemde de cari islemler agiklari ile yasamis ve yukarida bahsedilen iki
krize maruz kalmistir. Oysa, dis ticarette benzer durumun devam ettigi ve daha
yiiksek cari islemler agiklarinin oldugu 2002-2011 doneminde kriz yasanmamustir.
Milesi-Feretti ve Razin (1996a) bunun nedenini, makroekonomik ve finansal
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faktorlerde aramaktadirlar. Calismamizda, benzer bir yéntem ile Tlrkiye ekonomisini kriz
Oncesi ve kriz yasanmayan donemlere ayirarak incelenmistir.

Kriz 6ncesi periyotlar olan 1990-1993 ve 1995-2000 dénemlerinde krizi hazirlayan faktorler
arasinda biiyiik benzerlikler saptanmistir. Her iki donemde de yiiksek dis borg, gevsek bir
maliye politikasi, diisiik doviz rezervleri ve doviz kurlarinin belirlendigi 6lgiide degisimine
imkan verilmesinden kaynaklanan asir1 degerli TL, yliksek enflasyon krizde belirleyici olan
makro ekonomik faktorlerdir.

Bu donemde, cari islemler agiklarinin finansmaninda dogrudan yabanci sermaye payimnin
diisiik kalmasi ve finansmanin geri 6deme gerektiren kaynaklar ile yapilmasi krize neden olan
finansal gostergelerdir. Ayrica bu donemde, bankacilik sisteminin zayifligi ve politik
istikrarsizlik da diger kirilganlik faktorleridir.

2002 sonrast donemde, ozellikle 2004 sonrasinda makroekonomik gostergelerde iyilesme
yasanmistir. Ayrica finansman olanaklarinin ve dogrudan yabanci yatirimlarin payimin artmasi
bu on yillik donemde, yiiksek cari islemler aciklarmin siirdiiriilebilirligini olumlu yonde
etkileyen faktorlerdir. Bu donem, ayn1 zamanda, bankacilik sisteminin giiclendigi ve nispeten
politik istikrar saglandig1 donemdir.

Bu on yillik dénemin son ii¢ yilinda, ABD ve Avrupa’da yasanan krizler, Tiirkiye’nin
O0demeler dengesi tlizerinde kayda deger etkiler meydana getirmistir. Artan cari islemler
aciginin finansmaninda dis bor¢lanmanin daha fazla kullanilmasi ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin azalmasi 2009-2011 doneminin baglica kirillganlik gostergeleridir.

Dis bor¢larin 2002 sonrasinda da yiiksek diizeyde devam etmesi, son ii¢ yillik periyotta
dogrudan yabanci yatirimlarin paymnin azalmasit ve mevcut dalgali kur politikasinin devam
etmesine ragmen, TL’ nin hala asir1 degerliligini stirdiirmesi Turkiye icin gelecekte tehlikeli
olabilecek risk faktorleridir. Bu gostergelerin 1s181inda, cari islemler agiklarinin boyutu ile
degil, onlarn siirdiiriilebilirligi ile ilgilenmeli ve cari iglemler agiklarimi azaltma yoniinde
onlemler almaktan ziyade, Tlrkiye’nin dis 6demelerinde kirilganlik yaratan bu ti¢ faktor ile
ilgili politikalar gelistirmesi i¢in ¢aba harcanmalidir. Daha uzun vadede ise, ekonominin
yapisal doniisiimiinii saglayacak unsurlarin ortaya ¢ikmasi i¢in gayret gosterilmelidir.
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SUSTAINABILITY OF TURKEY’S CURRENT ACCOUNT DEFICITS
SUMMARY

Liberalisation policies have been implied in 1970s in the world economies.
Increasing capital flows due to liberalisation have made the world more integrated.

Most countries, particularly developing countries, have faced current account deficit
crises since 1970s. There is a huge literature about sustainability of the current
account deficits because these crises were destructive and had macroeconomic and
political implications on countries.

The increasing amount of the foreign investments was also crucial in the period after
1970. A country which can attract more foreign investment can sustain a large
current acount deficit for a long time. This is the pozitive effect of the foreign
investments. However, they have a negative effect too. A country attracting more
portfolio investments can still finance its current account deficit. But portfolio
investments as different from foreign direct investments can move out the country.
This feature makes the country more fragile. When a domestic or abroad crises starts,
portfolio investmenst flow out the country so that the country is affected deeper and
more destructive than country with no portfolio investments.

According to Classical and Keynesian Theories, current account deficits balance in
different ways. Classical Theory explains the balancing process as price changings in
domestic and abroad.

Adjusments of the income and expenditure provide the current account balance in the
Keynesian Theory. But adjustment does not occur as foreseen in the Classical and
Keynesian Theories. As mentioned already, many developing countries experienced
the crises due to the current account imbalances. This indicates that the theories do
not work. If we consider the growing importance of capital movements, needs for a
new theory of sustainability is emerging.

Monetary Theory, which is an enhanced version of the Classical Theory, tries to
explain the balance of payments using money supply and reserves. According to
another theory, which is based on the theory of stages, there is a correlation between
degree of the development of the countries and the balance of payments imbalances.
The third theory is the intertemporal theory. The balance of payments deficits is
explained by the households consumption and saving decisions.

Current account deficits seem inevitable for many developing countries. Therefore, rather
than offset these deficits we should investigate how these deficits maintained.

A balance of payment crisis is defined as lowering the value of domestic currency. Hovewer,
even if measures taken by central banks can prevent a devaluation, such a policy shift is stil
seen as a balance of payment crisis.

As many developing countries, Turkey has suffered current account deficit crises in the last
twenty years. The crises in 1994 and 2001 caused the devaluations and the shifts of the
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exchange rate policy, and created profound effects. In addition to Turkey, Argentina, Greece,
Mexico, Czech Republic, Slovakia, India are some countries experiencing current account
crises.

According to approach measuring current account deficits as a proportion of the GDP, if the
proportion is 4-5% this is interpreted as a crisis indication. This approach is not appropriate
today and we need a new approach measuring the sustainability of te current account deficits.

Consider Turkey. In 1993, the current account deficit to GDP ratio was 2,7% and was 3.7% in
2001 and Turkey faced crises. While this ratio was 4,6% in 2005, 6,1% in 2006, and 6,4% in
2010 Turkey did not suffer a crisis. The question how Turkey could sustain a larger current
account deficits in the period of 2002-2011 is the main motivation of this study. The
sustainability in the crisis periods and non-crisis period is investigated by this study.

We are using the solvency theory developed by Milse-Feretti and Razin (1996a). They
highlights some factors which is playing a crucial role in the sustainability. Structural
characteristics, macroeconomic performance and financial factors are used. We tried to
explain, identifying indicators of the sustainability for Turkey, the crises got through in 1994
and 2001, and non-crisis period of 2002-2011.

We analyzed the effects of the structural features using the method used earlier by Akat
(1983), Giingavd1 (1990), and Giingavdi, Kiigiik¢iftci and Ungdr (2008). We accounted the
foreign trade income earnings and losses using terms of trade for period of 1970-2012. We
found that the terms of trade were not in favour of Turkey in periods of 1970-1979 and 2005-
2012. In the both periods, Turkey suffered income losses. In contrast, the terms of trade were
in favour of Turkey in the period of 1986-2004 and Turkey gained income earnings.

Despite the income earnings Turkey had huge current acoount deficits in the period of 1986-
2004. This was because of the structural features of the Turkish economy.

Domestic production in Turkey is highly dependent to import. The more poduction the more
import for Turkey. Furthermore,Turkey has a over-valued domestic currency historically.
This causes more import and less export. As a result of these two features, Turkey had have
huge and permanent current account imbalances.

These features also apply for the period of 2002-2011 and Turkey has a larger current account
deficit than crisis periods. However the period of 2002-2011 is a non-crisis period for Turkey.
We used the solvency approach developed by Milesi-Feretti and Razin (1996a) to search the
reason why Turkey have not face a crisis with a large current account deficit. We firstly
separeted the economy to two periods as crisis and non-crisis. Then, we analyzed two crisis
periods and four non-crisis periods.

The first period of is between 1990-1993 causing the crisis in 1994. We found that all
macroeconomic indicator have a role in the crisis. High foreign debt and budget deficits, poor
reserves, high inflation rates, over-valued TL because of fixed exchange regime are typical
features of the Turkish economy in the period. Furthermore, fragile banking system and
political instability are also important crisis indicators.

Between 1990-1993 foreign direct investmens are very low. The needs of financing the
current account is provided by portfolio investments which requires a payback.

Low FDI and high FPI shows that international investors do not willing to lend to Turkey.
They don’t also trust the economy, we can see that they invest not as FDI, but as FPI.
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In the period, when we take into account the high ratio of the foreign debt to current
account deficits, Turkey does not have a willingness to pay. No willingness to lend
and no willingness to pay mean Turkey does not has the solvency and the crisis in
1994 was inevitable.

The period of 1995-2000 caused the 2001 crisis. This period is very similar to the
period of 1990-1993. Because macroeconomic performance is bad, financing of the
current account is fragile. A difference from the 1990-1993 period is the low FPI.
FPI move out Turkey becaue of Southeast Asia and Russia Crises in 1997 and 1998.
Credits has the biggest share in the financing in this period. Credits require a payback
just like FPI does. So, the financing is stil fragile and foreign investor do not willing
to lend to Turkey. Fragile banking system and political instability are the other
similarities.

The ratio of foreign debt to current account deficit is also similiar to previous period.
High ratio of foreign debt to current account deficits ratio shows that Turkey does
have neither wilingness to pay nor the solvency. Thus, we can say that 2001 crisis
occured because of the lack of the solvency.

Turkey with a good economic performance has improved macroeconomic indicators
after 2002. In addition, besides this macroeconomic developments and the
conjuncture of the world economy, Turkey has improved the financing the current
account deficits. The share of foreign direct investments has increased, and the high
shares of portfolio investments and of credits shows how easy to find funds in the
international markets for Turkey.

After 2002, the ratio of the foreign debt to current account deficits is another
indicator to see Turkey can find real resources. Improve not only in the financing
thanks to foreign direct investments but also in the reducing ratio of the foreign debt
to current account indicates international investors are willing to lend to Turkey and
Turkey has the solvency. This is the key factor to see how Turkey can sustain the
current account deficits.

An important feature of the period is stil the over-valued TL, despite the Exchange
rate policy is not fixed anymore. Over-valued domestic currency can seem as a
vulnerability factor. However, Roubini and Wachtel (1998) shows that if the over-
valued domestic currency is caused by the incresing of productivity, it may not create
avulnerability.

However there are some vulnerabilities in the Turkish economy. First, the ratio of
foreign debt to GDP is still high. This is important for the economy.

Second, after the crisis experienced in USA in 2008, the share of FDI reduced. This
is the very important factor because FDI is the most desirable financing way.

Third, over-valued TL is creating some vulnerabilities in the economy. It does not
mean we need a devaluation. Even though a devaluation could increase the export,
as we mentioned before, increasing export would cause a rise in the import since the
production is dependent to import. Moreover, a devaluation would have negative
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effects on the external liabilities. The external liabilities as TL would rise as the result of a
devaluation.

In consequence, we should focus the sustainability of Turkey rather than the amount of the
current account deficit. Macroeconomic performance, attracting FDI, and low foreign debt are

the most important indicators for this aim.
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1. GIRIS

Cari islemler hesabi agiklarmin siirdiiriilebilirligi, gelismekte olan iilkelerin cari
islemler agiklar1 nedeniyle yasadigi krizlerin sayisinin ve sikhiginin arttign 1970

sonrasinda iktisat literatiiriinde genis yer bulmaya baglamistir.

Bu dénemde, diinya ekonomisinde sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile gerek
dogrudan yabanci yatirimlarin, gerekse portfdy yatirnmlarimin iilkelerin
ekonomilerindeki paylart ve 6nemleri artmistir. Bu durum iilkeler agisindan pozitif

ve negatif etkiler meydana getirmektedir.

Yiksek miktarlarda yabanci sermaye girisi olan ekonomiler, yiiksek miktardaki cari

islemler agiklarini daha uzun siire stirdiirebilme imkanina sahiptir.

Ancak, ozellikle portfoy yatirimlarin hizla artmasi iilkenin hem yurt i¢i hem de yurt
dis1 soklarda kirilganligini arttirabilmektedir. Yiiksek miktarda portfoy yatirimlarina
sahip ekonomiler, daha diisiik portfoy yatirimlarina sahip ekonomilerine nispeten,

yurt i¢i ve yurt dist krizlerin etkilerini daha derin hissetmektedir.

Biiyiik ve kalici cari islemler aciklari, Klasik Denklesme ve Keynesyen Gelir
modellerinde  Ongoriildiigliniin -~ aksine  dis  denklesmenin  saglanmadigini
gostermektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi, cari islemler agiklarinin temel kaynagmin dis
ticaret agiklar1 oldugu iilkeler s6z konusu oldugunda teorilerin islemedigini gérmek

son derece kolaydir.

Denklesme mekanizmalarinin ¢aligmamasi, sermaye hareketlerinin  6neminin
artmasi, 0demeler dengesinin tamamu ile ilgili aciklamalar getiren yeni teorilerin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Klasik Denklesme mekanizmasinin gelismis bir
versiyonu olan Parasalct Yaklasim, O0demeler dengesini para arzi ve rezerv

hareketleri ile agiklamaktadir.

Diger bir teori olan asamalar teorisi ise, lilkenin kalkinma dercesi ile 6demeler

dengesinin gelisimi arasinda bir iliski kurmaktadir.



Donemler arast modele gore ise, cari islemler agiklar1 ekonomik aktorlerin bugiin ve gelecek

ile ilgili verdikleri tiiketim ve tasarruf kararlarinin sonucunda olusmaktadir.

Kuskusuz higbir iilkenin liretiminden daha fazlasinmi tiiketmesi miimkiin degildir. Sermaye
akimlar iilke igindeki tasarruf eksiklerinin yerine gecerek bir siire yurt ici yerlesiklerin
tiretimlerinden daha fazla tiiketmelerini saglasa da, bu sonsuza kadar devam etmeyecektir.
Ornegin, Tiirkiye tiiketime devam ederken diinyanin geri kalanmin siirekli olarak tasarruflari
ile bizi finanse edecegini diisinmek dogru olmayacaktir, yagsanilan 6demeler dengesi krizleri

bunun gostergelerdir.

Odemeler dengesi krizi milli paranin yiiksek oranli bir devaliiasyonla degerinin diisiiriilmesi
olarak tanimlanmaktadir. Devaliiasyona ihtiya¢ duyulan bir lilkede merkez bankasinin déviz
piyasasina miidahale ederek devaliiasyonu engellemesi rezervlerinin azalmasina, faiz

oranlarmin yiikselmesine neden olacagi igin yine bir 6demeler krizi olarak kabul edilmektedir.

Tiirkiye’nin 1994 ve 2001 krizlerini, yapilan kur politikast degisikligi ve TL’nin degerinde
biiyiik diisiisler olmasi sebebiyle, yukarida verilen tanimdan hareketle 6demeler dengesi
krizleri olarak nitelendirmekteyiz. Ayrica, Arjantin, Yunanistan, Meksika, Cek Cumhuriyeti,
Slovakya, Hindistan gibi {ilkeler de zaman zaman 6demeler dengesi krizleri ile kars1 karsiya

kalmislardir.

Sermaye hareketlerinin nispeten diisiik oldugu donemler i¢in, sadece cari islemler hesabi
tizerine caligmalar yapmak ve siirdiiriilebilirlik gostergesi olarak cari islemler agiklarinin
GSYH’ya oranini dikkate almak makul goriilebilir. Cizelge 1.1 Tiirkiye nin iki kriz dncesinde
ve 2004-2011 doneminde sahip oldugu cari islemler agiklarinin GSYH’ya oranmi
gostermektedir.

Cizelge 1.1: Turkiye’nin cari islemler agiklarinin GSYH’ya orani (%).

Yillar ‘ 1993 ‘ 2000 2004 2005 2006 ‘ 2007‘ 2008 2009 2010 2011

CIAIGSYH ‘ 2,

Kaynak: DPT

1993°de -%2,7 ile, 2000°de -%3,7’lik oran ile krize siiriikklenen Tiirkiye, 2004-2011 arasinda,
2009 y1l1 haricinde, ¢ok daha yiiksek miktarda cari islemler agiklari ile krizsiz yasayabilmistir.
Iste calismamizin konusu da burada ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye 6nceki iki kriz doneminden
cok daha biiyiik ve kalici cari islemler agiklarini siirdiirebilmistir. Bunun nedenlerini ve 2002-
2011 doneminin 1994 ve 2001 yillarinda yasanan krizlere neden olan dénemlerden farklarini

aciklamak calismamizin temel amacidir. Bunu yaparken, Milesi-Feretti ve Razin (1996a)



tarafindan gelistirilen donemler arast 6deme giicli teorisi kullanilacaktir. Ayrica

kullanilacak analiz yontemleri ile, calismamizin ulastig1 sonuglar desteklenecektir.

Tirkiye’nin neden tarihsel olarak cari islemler agiklarima sahip oldugu sorusuna,
yapisal faktorler ile cevap aranacaktir. Burada daha once Akat (1983), Gilingavdi
(1990) ve Giingavdr ve dig. (2008) tarafindan kullanilan yontem tatbik edilecektir.

Boylece, dis ticaretin yapisal 6zelliklerinin etkileri incelenme imkani bulunacaktir.

Daha sonra, 1994 ve 2001 yillarinda yasanan cari islemler agiklar1 krizleri, Milesi-
Feretti ve Razin (1996a)’nin gelistirdikleri analiz yontemine uygun olarak
makroekonomik ve finansal faktorler ayirimi ile incelenecek ve Tirkiye igin
strddrdlebilirlik gostergeleri belirlenmeye c¢alisilacaktir. Boylece belirlenen bu
gostergelerdeki gelismeler 2002-2011 donemi igin incelenecek ve gostergelerdeki
farkliliklar belirlenecektir. Bu farkliliklarin Tiirkiye’nin cari islemler aciklarinin

stirdiiriilebilirligini agiklayici sonuglar vermesi beklenmektedir.

Bu dogrultuda, ¢alismanin ikinci bdliimiinde siirdiiriilebilirlik teorileri incelenecek ve
yapilan ampirik ¢aligmalarda kullanilan yontemlerden ve ¢aligmalarin sonuglarindan

bahsedilecektir.

Uciincii bolim yontem segimi ve calismada kullamlacak modele ayrilmistir. Bu

boliimde yontem sec¢iminin gerekgeleri ve kullanilacak model anlatilacaktir.

Dordinci bélum, uygulama bélumadir. Oncelikle, Tirkiye ekonomisinin strekli
olarak cari islemler aciklari ile yasamasina neden olan yapisal 6zelliklerin etkisi ve
yillar i¢cindeki degisimi ve daha sonra cari islemler agiklarinin stirdiiriilebilirligi i¢in
onemli olan makroekonomik ve finansal gostergeler incelenecek ve llkenin 6deme
giicli belirlenecektir. Besinci boliim, sonug¢ ve Oneriler bolimiidiir. Calismamizdan

elde edilen bulgular a¢iklanacak ve dneriler getirilmeye ¢aligilacaktir.






2. SURDURULEBILIRLIK

Stirdiirtilebilirlik  terimi  ekonomide birgok farkli alanda kullanilmaktadir.
Stirdiiriilebilir biiylime ve kalkinma, stirdiiriilebilir biit¢e agiklar1 ve borglanma iktisat

literatiiriinde 6nemli yer edinmis siirdiiriilebilirlik terimleridir.

1970’li yillardan itibaren oOzellikle gelismekte olan {ilkelerin 6demeler dengesi
krizleri yasamasi, stirdiiriilebilirlik teriminin cari iglemler agiklar1 i¢in kullanimini da
artirmigtir.  Tirkiye’de yasanan krizler neticesinde, cari islemler acigin
strddrdlebilirligi ile ilgili galismalara olan ilgi yurt i¢inde de ve bu alanda genis bir

literatiir olusmustur.

Yapilan ¢aligmalarda bu dogrultuda siirdiirilebilirlik gostergesi olarak cari islemler
aciklarinin GSYH’ya oran1 genel kabul gormekteydi. Calismalarda bu oran (lkeden
iilkeye degisebilmekle beraber, %4 - %5’lik oran genel olarak siirdiiriilebilirlik i¢in
esik olarak kabul edilmekteydi. Uygur (2001)’a gbre “Dornbusch, siirdiiriilemezlik
icin %4 orant bir esik-deger olarak hesaplamisken, Freund (2000) sanayilesmis
ulkelerin ge¢irmis oldugu cari denge deneyimlerini inceledigi calismasinda ayni oran
%35 olarak hesaplamistir” (aktaran Babaoglu, 2005, s. 11). Cizelge 2.1’de bazi
ulkelerin cari islemleri agiklarinin GSYH’ya oranlart 2004-2011 doénemi igin

gorulmektedir.

Cizelge 2.1: Secilmis iilkeler i¢in cari iglemler hesabi/GSYH (%).

Ulke 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

INELO 1,737 | 2568 | 3,234 | 2,363 | 1558 | 2,059 | 0,594 (t) | -0,501 (f)

il 1,760 | 1586 | 1,253 | 0,114 | -1,708 | -1,498 -2,208 -2,11

IGCISeqm 0,113 | -1,272 | -1,024 | -0,701 | -2,475 | -2,066 -3,268 -2,816 (f)

Kore 4,476 2,202 | 1,480 | 2,075 | 0,343 | 3,931 2,896 2,375 (f)

Sl -0,690 | -0,691 | -0,471 | -0,897 | -1,432 | -0,580 | -0,299 (t) | 0,761 (f)

ANIGOCI 3,679 | -4,622 | -6,094 | -5,921 | -5,686 | -2,176 -6,350 -9,907 (f)

Kaynak:www.econstats.com



Diinya ekonomilerinin entegrasyonunun artmasi, finansal kisitlamalarin hem iilkelerin
politikalart hem de teknolojik ilerlemeler sonucu azalmasi, sermayenin uluslar arasi
mobilitesinin yiikselmesi, yurt dis1 bor¢lanma imkanlarinin artmasi gibi gelismeler sonucunda
iilkelerin 6demeler dengesi agisindan cari islemler hesabi kadar, sermaye ve finans hesaplari
da 6nem kazanmistir. Tiirkiye agisindan bakildiginda 1980lerden itibaren doviz yasaklarinin
kalkmasi, ithalat yasaklarinin azalmasi, Giimriik Birligi’ne {iye olunmasi gibi iilkenin diinya
ekonomisine entegrasyonunun hizlanmasi saglayan gelismeler ile 2000’li yilardan itibaren
gerek portfoy yatirnmlarinin gerekse dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi gibi {iilke
ekonomisinin yapisin1 degistirebilecek ¢ok onemli gelismeler yasanmistir. TUm bunlarin
sonucu olarak Tdarkiye icin cari islemler agiklarinin GSYH’ya oraninin siirdiiriilebilirlik
gostergesi  olarak kullanilmasi anlamini yitirmesine neden oldu. Tiirkiye iizerine yapilan
calismalarda sermaye ve finansal hesaplar siirdiiriilebilirlik analizlerinde kullanmak bir

zorunluluk haline geldi.

2.1. Teorik Literatir

Cari islemler hesab1 agiklarmin siirdiiriilebilirligi ile ilgili baslica teorileri iice ayrabiliriz. Tlki
Milesi-Feretti ve Razin (1996a) tarafindan gelistirilen, Mann (2002) ve Roubini ve Wachtel
(1998) gibi iktisatcilar tarafindan katki yapilan donemler arasi 6deme giicli yaklasimidir.
Ikinci teori, asir1 cari islem hesabi dengesizliklerini dikkate almaktadir. Bu teoriye katkilar
Glick ve Rogoff (1995), Razin (1995), Ghosh ve Ostry (1995) ve Ostry (1997)’den gelmistir.
Burada ampirik yontemler ile uzun vadede optimal bir cari islemler hesabi tahmin edilerek, bu

fiili cari islemler hesabi ile karsilastirilmaktadir.

Uclinct surdarlebilirlik teorisi, 6demeler dengesi gelirleri ile 6demeler dengesi giderlerini

inceleyen ve bunlarin arasinda bir es biitiinlesme analizi yapan teorilerdir.
2.1.1. Donemler arasi1 6deme giicii yaklasim

2.1.1.1. Milesi-Feretti ve Razin’in yaklagim

Donemler arasi yaklasima gore, cari islemler agiklar: hanehalklarinin bugiin ve gelecekle ilgili
tiketim ve tasarruf kararlarindan etkilenmektedir. Ekonomik birimler, bugln tiketim
yapmakla, tiiketimlerini gelecekteki bir doneme ertelemek arasinda bir tercih yaparlar. Bu
tercihleri cari islemler dengesi ilizerinde etkili olurken, ayn1 zamanda bor¢lu olma ve alacakli

olma durumlaria gore sermaye hesabi lizerinde de etkili olmaktadir. Bu 6zelligi ile donemler



aras1 yaklasim, parasalci yaklasim ve asamalar teorisi yaklasiminin oldugu gibi,

O0demeler dengesinin tamamu ile ilgili acgiklamalar getiren bir teoridir. Babaoglu

(2005) konuyla ilgili su 6rnegi verir:
Ornegin, su anda Tiirkiye’de iiretimi hemen hemen yapilmayan dogalgazin kesfi ilerde hem
uretimi hem de milli geliri artirabilecek olumlu bir gelisme olarak diisiiniilebilir. Dolayisiyla
dogalgaz kaynaklarinin ortaya ¢ikarilmasi ve iilke ekonomisine katkida bulunabilmesi i¢in
yapilacak yatirimlar i¢in ihtiyag duyulan kaynaklar, ya yurt i¢inden saglanacaktir ki bu,
tilkketimi azaltip tasarruf yapilmasiyla miimkiindiir veya kaynak yurt digindan borg¢lanilarak
bulunacaktir. Iste bu modele gore, eger ileride Gretim ve milli gelirin artacagi tahmin
ediliyorsa simdiki donmede tiiketimi azaltmak yerine yurt disindan borglanarak kaynak
yaratmak, rasyonel bir se¢cim olabilir. Bunun sonucunda verilecek cari agik, lilke ekonomisi
icin risk yaratmayacaktir. Yani cari denge, tiuketim dalgalanmalarinin giderilmesi igin
tampon gorevi gormektedir. (s.8)

Siirdiiriilebilirlik teorisini kapsamli bir sekilde inceleyen g¢alismalardan ilki Milesi-

Feretti ve Razin (1996)’den gelmistir. Milesi-Feretti ve Razin (1996a) calismalarinda

sirdiirilebilirlik ~ kavramimi  ilkelerin  donemler arast 6deme gici ile

iligkilendirmislerdir.

Milesi-Feretti ve Razin (1996a) siirdiiriilebilirlik kavramini su sekilde tanimlarlar:
“Eger cari politikanin devam ettirilmesi 6deme giiciinii (biitge kisitinin) bozmuyorsa,

bu politika siirdiiriilebilirdir’(Milesi-Feretti ve Razin 1996a s. 3).

Milesi-Feretti ve Razin (1996a) cari islemler hesabi siirdiiriilebilirligini belirlemek
icin gelistirilen donemler aras1 6deme giicii teorisine gore, cari islemler agiklarmin
stirdiiriilebilirligi iilkenin 6deme istegi ile yabanci yatirimcilarin iilkeye bor¢ verme
isteklerinin analizine dayanmaktadir. Uzun vadede kalic1 ve siirekli bir cari islemler
hesabi dengesizlikleri ile karsi karsiya kalan iilkelerin birbirlerinin farkliliklarini

belirleyebilmek icin daha uygun bir yontem olarak goérilmektedir.
Milesi-Feretti ve Razin (1996a)’e gore, “Bir ekonomi, gelecekteki ticeret fazlalarini
iskonto edilmis degeri, cari dis bor¢luluga esitse 6deme giiciine sahiptir” (s. 2).

Yukarida verilen tanimin sonucunda, uygulanan politika veya 06zel sektoriin cari
davranig sekli, iilkeyi politika degisikligine zorlamiyorsa {iilkenin cari islemler

aciginin siirdiiriilebilir oldugu sdylenmektedir.

Milesi-Feretti ve Razin (1996a) bu yaklasimin siirlarindan da bahsetmektedirler.

“Bu makalede tartistigimiz, iilke donemler arasi biitge kisiti ile karsilastiginda



saglanan 6deme glicii nosyonu, her zaman dis dengesizliklerin hesaplanmasi i¢in uygun bir
olciit degildir” (Milesi-Ferett ve Razin, 1996a, s.1). Odeme giicii yaklagimu ile ilgili boyle bir
sinirin olmasinin diisiiniilmesinde iki neden belirlenmektedir. ilk olarak, Milesi-Feretti ve
Razin (1996), 6deme giicii ile 6deme istegi arasinda bir fark oldugunu belirtirler. Ulke
borcunu ddeyecek bir dis ticaret fazlasina sahip olsa da, boyle yapmak politik olarak uygun
olmayabilir. ikinci olarak, Milesi-Feretti ve Razin (1996a), 6deme giicii nosyonunun
varsayiminin zayifliginda bahsederler. Odeme giiciine sahip olmak, yabanci yatirimcilarin
iilkeye yatirim yapmaya istekli olduklar1 varsayimima dayanmaktadir. Ancak, tilkenin borg

O0deme isteginde bir belirsizlik oldugunda bu varsayim gegersiz hale gelmektedir.

Bu iki etkiden kurtulmak amaciyla, Milesi-Feretti ve Razin (1996a), 6deme guclni
belirlemede iki kriter belirlerler. Ulkenin borg¢ 6deme istegi ve yabanci yatirimeilarin iilkeye
borg verme istegi’. Odeme giicii, bu iki kriter ile birlikte ele alindiginda yukarida bahsedilen

dezavantajlarindan kurtarilmis olur.

Milesi-Feretti ve Razin (1996a) donemler aras1 6deme giiciinii su sekilde formiile ederler.
s by — sepiaFe = pe(Vy — G — G — 1) + i"sp{ 1 F 1 (2.1)

S¢: nominal doviz kuru

pe: yurt i¢i gayri safi yurt ici hasila deflatorii

p:: yabanci gayri safi yurt i¢i hasila deflatorii

it : diinya nominal faiz orani

F¢: yabanci varlik stoku

Y: GSYH

C: Ozel tiketim

G: kamu harcamalari

[: toplam yatirim

2.1) denklemi yeniden yazildiginda,

1
A+y)(A+ee)

ficr— fr = [thy + fi (" — & — Ve — Ve&d)] (2.2)

f;: yabanci varliklarin GSYH’ya orani

! Burada kastedilen yabanci yatirimeilari iilkeye fon aktarimi yapmaya istekli olup olmadiklaridir. Fon aktarimu, dis borg seklinde
olabilecegi gibi, portfoy yatirimlar1 veya dogrudan yabanci yatirimlar seklinde de olabilir.
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€: yerli paranin reel deger artis orani
y: ekonomik biiyiime orani
r*: diinya reel faiz oran

(2.2) denklemine gore, ticaret dengesizlikleri ve dis bor¢ dinamiklerindeki
degisiklikler, yabanci varliklarin GSYH’ya oranindaki, diinya faiz oranindaki ve reel

kurdaki degisikliklerin belirleyicisidirler.
th=1—i—c—g=—f(r"—¢e—-vy) (2.3)

“Bu ifade diinya faiz oranlarinin, yurt i¢i biiylimenin ve reel doviz kurunun uzun
donemdeki trendinin, artan bor¢ GSYH orani igin gerekli olan kaynak transferinin

belirlenmesindeki rollerini gostermektedir” (Milesi-Feretti ve Razin, 19964, s.6).

Milesi — Feretti ve Razin (1996a)’e gore, “Ekonominin uzun dénem biiyiimesi sifir
ise, yabanct bor¢ (varlik) GSYH oranini sabit tutmak ic¢in cari hesap

dengelenmelidir” (s. 6).

Yukaridaki ifadeye gore (2.2), bor¢ dinamigi diinya reel faiz oranlar ile dogru, yerli
paranin deger artis1 ve ekonomik biiylime ile ters orantilidir. Buna gore, diinya reel
faiz oranlan attifinda, yabanci yatirimcilar alternatif iilkelerin yatirim olanaklarim
degerlendirmeye baslayacaklardir. Ulkeye giren yabanci fon miktarindaki azalma,
dis borcun Odenebilirligini azaltir. Cari islemler aciklarinin siirdiiriilebilirligi bu
gelismeden olumsuz etkilenecektir. Ulke yiiksek bir ekonomik biiyiime orani sahip
oldugunda, dis borcun GSYH ile 6denebilirligi artacak ve cari islemler aciklarinin
stirdiiriilebilirligi olumlu etkilenecektir. Yerli paranin deger kazanmasi neticesinde,
birim yerli para basina karsilik gelen doviz miktari, dis bor¢ 6demelerini kolaylastirir
ve cari islemler agiklari siirdiiriilebilirligi artmis olur. Burada sdylenenler, yiiksek
oranli biiyiime ile dig ticaret agiklarmin artacagimi ifade eden iktisat teorisi ile
celiskili olarak goriilebilir. Ancak, donemler aras1 6deme giicii teorisi, cari islemler
aciklarinin miktar1 ile ilgilenmemektedir. Sirdiiriilebilirlik analizi, cari islemler
aciklarina sahip iilkenin 6deme giiciine dayanmaktadir. Yani, yiiksek biiyiime orani,
yine cari islemler aciklarina neden olmaktadir. Ancak, biiylime oranindaki artis ayn
zamanda, llkenin dis borglarin1 6deyebilme kapasitesini arttirarak ve ek olarak,
uluslar arast yatirimcilara iilke hakkinda olumlu sinyaller vererek, iilkenin daha

yiiksek miktarda sermaye c¢ekmesini saglayarak, cari islemler agiklarinin



surddrilebilirligini arttiracaktir. Bu nokta, tiglincti boliimde daha detayli incelenecektir.

Yukarida bahsedilen, 6deme giici nosyonunun sinirlarindan kurtulmak i¢in gelistirilen,
O0deme iste8i ve bor¢ verme istegi de Milesi-Feretti ve Razin (1996a) tarafindan incelenmistir.
Yazarlar, yabanc1 yatirimcinin iilkeye bor¢ verme istegini etkileyen faktorleri belirlemislerdir.
Uluslar arasi1 bir yatirimer portfoy dagilimi optimize etmeye ¢alisacaktir. Boyle bir yatirimet
icin, yatirim alternatifi olan iilkeler arasinda faiz orani yiiksek olan lilkeye yatirnm daha
caziptir. Oyleyse, uluslararas1 yatirimeiy1 cezp etmek icin ilk faktdr faiz oramidir. Ek olarak,
iilkenin riski sabitken, diinya risk oraninda bir artis ve diinya portfolyo miktar1 artisi iilkeye

giren yabanci fonlari arttirir.

Uluslararasi yatirim ¢esitliliginin artmasi, yabanci yatirimcilar icin alternatif iireterek, tilkeye
giren yabanci fon miktarin1 olumsuz etkiler. Ayrica, iilkenin kredi déviz kuru riskinin artmasi
ve dlinya faiz oranlarinin yurt i¢i faz oranlarinin iizerinde artmasi iilkeye giren yabanci

fonlarin miktarini azaltacaktir.

Borg 6deme istegi agisindan ele alindiginda, dis bor¢ 6deme miktarini belirleyen faktorler dis
borcun miktari, faiz orani ve reel doviz kurudur. Milesi-Feretti ve Razin (1996a) burada bor¢
alan iilke ile bor¢ veren kurum arasinda bir ahlaki tehlike?® varsayimi yaparlar. “Stiglitz ve
Wiss (1981)’in  gosterdigi gibi banka borclanmasi kapsaminda, bu bilgi yapisi kredi
tayinlamasina neden olabilir. Temel faktdr olan bankanin uyguladig1 faiz orani borglularin
eylemlerini etkileyerek kredi riskini etkileyebilir (ahlaki tehlike ve miisevvik etkisi)” (Milesi-

Feretti ve Razin, 19964, s. 9).

Milesi-Feretti ve Razin (1996a), hiikkiimetin dis bor¢ yiikiimliilikklerini karsilayabilmek icin
kullanacagi araglarin Onemi Tlizerinde durmaktadirlar. Yazarlar makalelerinde, sermaye
izerine uygulanacak bir verginin veya reel kurda deger artiginin dis borcu arttirabilecegini
belirtirler. Yurt disina ¢ikma tesebbiisii de ahlaki tehlike riskini arttirir.
Agcikga, ahlaki tehlike sorunlari uluslararasi yatirimeimin borg verme isteginde bir etkiye sahiptir.
Ornegin, soyle gosterilebilir uluslararas1 borglarin faiz orani arttiginda, bor¢lu daha riskli projeleri
iistlenmekte bir miisevvige sahip olur, bdylece bor¢ 6deyememe durumuna diismede ek bir arig
meydana gelir. (Milesi-Feretti ve Razin, 19964, s. 10)
“Mevcut politika uygulamasini 6nemli 6l¢iide degistirmeyi gerektirecek ya da bir krize yol
acabilecek dengesizliklerin varligt durumunda cari islemler dengesi siirdiiriilemez hale

gelmektedir.” (Tiyaki, 2002, s.8)

2 Moral Hazard
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“Milesi-Feretti  ve Razin (1997- 1998) calismalarinda cari islemlerin
stirdiiriilebilirligi i¢in yeterli kosulun {ilkenin dig bor¢ yilikiimliiliiklerinin gayri safi
milli hasilaya oraninin istikrar kazanmasi oldugunu ileri siirmiiglerdir” (Tiryaki,

2002, 5.8)

Milesi-Feretti ve Razin (1996a), bu 6deme giicli yaklasimi kullanarak, cari islemler
hesab1 aciklarinin siirdiirtilebilirligi ile ilgili faktorler belirlemislerdir. Bu faktorler,
ekonomik yap1, ekonomi politikasi ve politik faktorler olarak ii¢ ana baslikta toplanir.
Bu {ic ana baslik altinda incelenen iilkeler i¢in siirdiiriilebilirlik faktorleri

belirlenmektedir.

Milesi-Feretti ve Razin (1996a) cari agigin siirdiiriilebilirlik gostergelerini su sekilde

siralamaktadirlar.
1. Yapisal Ozellikler
a) yatirim/tasarruf dengesi
b) ekonomik blytme
¢) disa agiklik
d) dis yiikiimliiliikk kompozisyonu
e) finansal yap1
2. Makro Ekonomik Politika Durumu
a) para politikast ve doviz kuru
b) mali politika
¢) ticaret politikasi
d) sermaye hesabi politika rejimi
3. Politik Faktorler
a) kredibilite
b) stabilite
c) piyasa beklentileri
d) faiz oranlar1 spread

e)tahvilfiyatlar
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4. Piyasa Beklentileri
2.1.1.2. Donemler arasi 6deme giicii yaklasimina diger katkilar

Donemle aras1 6deme giicii teorisine bir diger katki Mann (2002) tarafindan gelistirilmistir.
Siirdiiriilebilirlik, Mann (2002)’a gore “Dissal dengesizligin ekonominin yoriingesini
degistirecek ekonomik giicleri ortaya g¢ikarmamasidir” (s. 143). Bu tanima gore dissal
dengesizligin iilkenin ekonomi politika uygulayicilarim1 politikalarin1 degistirmek zorunda
birakmamas: siirdiiriilebilirlik olarak anlasilmaktadir. Bir iilke cari islemler agiklari nedeniyle
kura miidahalede bulunmak zorunda kaliyorsa, kur politikasinin degistirmeye zorlaniyorsa,
enflasyon hedeflemesinden vazgegiyorsa onun dis dengesizliginin siirdiirilemez oldugu

soylenebilmektedir.

Mann (2002) bu tanimdan hareketle cari ac¢igin surddrulebilirlik gostergelerini ¢
perspektiften incelemistir. 1. Ulusal gelir temelinde yurt i¢i perspektif, 2. Mal ve hizmet
ticareti temelinde uluslararasi perspektif, 3. Finansal aktiflerin akimi temelinde uluslar arasi

perspektif.

Ulusal gelir temelinde yurt igi perspektife gore, dis ticaret agigi yatirimlarla stoklar

arasindaki ve kamu harcamalari ile kamu gelirleri arasindaki harcamalardan kaynaklanir.

Y=I+C+(G-T)+ X —M) (2.4)
Y: Yurtici gelir
[: Yatirnm
C: Tiiketim harcamalar1
G: Kamu harcamalari
T: Kamu gelirleri
X: Thracat
M: ithalat
Y-C=I1+(G-T)+X—-M) (2.5)
S=1+GC-T)+(X—M) (2.6)
M-X)=U-85+(G-T) (2.7)
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S: Yurt ici tasarruflar

(2.7) no’lu denklemde yatirimlar tasarruflara esit ise dis ticaret agiginin nedeni kamu
aciklanidir. Eger kamu biitcesi dengede ise, dis ticaret agigina yatirnmlarin yurt igi
tasarruflardan yiiksek olmasi neden olmaktadir. Hem kamu biit¢cesi hem de yatirim

ve tasarruflar dengede ise dis ticaret de dengede demektir.

Siirdiirtilebilirligi yurt i¢i ekonomi, faiz, harcama ve gelir yoniiyle ele alan goriise
gore, genis ve kalici bir cari islemler agig1 net negatif uluslar arasi yatirim
pozisyonuna sahip olundugunu gosterir ve er ya da gec¢ yapilan finansal 6demeler
yatirim ve tiiketim harcamalarini azaltmaya zorlayacaktir. Bdylece cari iglemler
ac1g1, GSYH ve buyume rakamlarini degistirerek kendisini strdurilemez seviyeye

gelecektir.

Mann (2002) yukarida bahsedilen siirecin her zaman bu sekilde gergeklesmek
zorunda olmadigini belirtir. Daha yiiksek biiylime oranina sahip bir iilke i¢in faiz
6demelerini ve finansal ddemeleri yapmak daha kolay olur.
Boylece daha yiiksek bir uzun dénem biiylimeye sahip olan iilke, daha yavas bir uzun dénem
biiyiimeye sahip {ilkeden daha uzun bir siire cari islemler agigini siirdiirebilir. Eger yabanci
sermaye akimi ABD ekonomisinin verimliligini arttirirsa, ytikselen uzun dénem GSYH
buyumesi Glkenin finansal 6demeleri yapma kapasitesini arttirir. (Mann 2002 s.143)
Mann (2002), uluslararasi finansal yiikiimliliigii ikiye ayirir. Birincisi, 6z sermaye
yatinmi ve dogrudan yabanci yatirimlar gibi yatirnmi yapanlara 6deme yapilmasi
gerekmeyen yiikiimliiliiklerdir. Digeri, tahvil ve benzeri, yatirnmcilaria bir 6deme
yapilmasi gereken yiikiimliiliikklerdir. Buna gore, yabanci yatirimeilara geri 6denmesi
gereken yiikiimliilikler ne kadar az ise, cari islemler agigi daha uzun sure
strdurdlebilir. Bu konuda bir diger kritik faktor de yiikiimliiliiklerin 6denmesi
gereken para birimidir. Ulke kendi parasi cinsinden ddeme yapiyorsa, ddviz kuru

dalgalanmalarina kars tilkenin kirilganlig1 azalir.

Mann (2002) iilke bor¢lanmasinin ¢ok fazla oldugu bir noktanin varligi sonucuna
ulasir ve bu noktanin nasil belirlenebilecegi sorusunu sorar. Obstfeld ve Rogolf
(1985)’e gore, “Bir 0Olgli, donemler arasi biitgce kisitin1 dikkate almaktir.” (aktaran
Mann 2002, s.144)

Buna gore, eger bir iilke ileride 6demek zorunda kalacagi bir cari islemler agig ile karsi
karsiya ise, bir yerde ticaret fazlasi vermeye baslamalidir. Eger gelecekte beklenen ticaret

fazlas1 net yatirim pozisyonu ve faiz 6ddemesi yapmak igin yeterli degilse, su andaki cari
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islemler agig1 c¢ok fazladir. Bu durumda cari islemler agiginin GSYH’ya orant bir 6l¢li olarak
diistiniilebilir. Eger ekonominin anaparay1 ddemesi gerekmiyorsa, o zaman cari iglemler agig1 toplam
net uluslararast yatirrm pozisyonu ekonominin borcunu dondiirebilme kapasitesinden daha yavas
biiyiidiigii miiddetce siirdiiriilebilir. Bu net yatirim pozisyonu/GSYH oranmn pozitife donmesinin
gerekmedigi nokta olabilir. Ancak bir noktada bu oranin negatif olarak biiylimesi durmalidir. Ama
hangi noktada? (Mann 2002, s.144)
Mann (2002) bu sorunun cevabini verebilmek i¢in {ilkenin kullandig1 yabanci sermayenin geri
O0deme riski kavramini kullanir. Bir iilke geri 6deme riski yaratacak kadar biyik bir cari
islemler agigina sahip oldugunda, yatirimcilar artik o iilkenin aktiflerini satin almazlar. Faiz
oranlarini artis1 ve déviz kurunun diisiisii ile yurt igindeki tiiketiciler daha az harcama yapar
duruma gelirler. Boylece cari islemler agig1 cari tiiketim, yatirnm ve finansman yapisini

degismeye zorlar ve bu cari islemler a¢i1g1 yukarida verilen tanim geregi siirdiiriilemezdir.

Mal ve hizmet ticareti temelinde uluslararas: perspektifte ihracat ve ithalata neden olan uluslar
aras1 faktorler lizerinde durulur. Mann (2002)’a gore, “Bu alternatif yaklasim bize doviz
kurunun yam sira, ulusal GSYIH ve yurt dist GSYIH biiyiimelerinin cari hesabi nasil
etkileyebilecegini incelememize olanak verir. Ayrica karsilastirmali {stiinliikkler ve
kiiresellesme gibi yapisal faktorlerin ticaret ve cari hesap iizerindeki etkilerini gz Oniinde

bulundurmamizi saglar” (s. 137).

Bu yaklasima gore yurt ici GSYIH artis1 ithalati, yurt dist GSYIH artis1 ihracati
arttirmaktadir. DOviz kurundaki artig ihracati, azalig ithalati artirirken, nispi fiyatlardaki
degismeler de yine ihracat ve ithalat iizerinde etkili olmaktadir. Ayrica bir ililkede geng
niifusun yiiksek olusu harcamalar1 artiracag icin ithalati artirici etkiye sahip olmaktadir.
Finansal aktiflerin akimi temelinde uluslar aras1 perspektif yaklagiminda cari islemler hesabi
finansal aktifler akimi agisindan incelenmektedir. Frenkel ve Mussa (1985)’ya gore “Bu
perspektif farkli kazang oranlarin servetin arzulanan portfoy dagilimmin yani sira, dolarin
degisim degerini ve finansal akimlari nasil etkiledigini dikkate alir” (aktaran Mann, 2002 s.
140).

Son yillarda uluslar arast sermaye hareketlerinin artmasint Mann (2002) su seklide
aciklamaktadir.
Uluslar sermaye akimu ile uluslar arasi ticaret akimi arasindaki iliski, finansal yenilikle ve bilim ve
iletisim teknolojisi sayesinde, son yillarda iki dnemli sekilde degisti. Birincisi, islemler ¢ok daha hizli

tamamlanabilir hale geldi.... Ikinci &nemli degisim finansal aktiflerin ve enstriimanlarin gesitliligi artt1.

(s. 140)
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Mann (2002) bu dgll perspektifi de icerecek iki surdardlebilirlik gorisi
gelistirmistir. 1. Strdirtlebilirligi yurt i¢i ekonomi agisindan inceleyen goriistiir.
Burada faiz oranlarmi, yurt i¢i harcamalar1 ve geliri incelemektedir. 2.
Surdurulebilirligi uluslararas1 finans hareketleri ile inceleyen goriistiir. Burada

klresel servetin dagilimi incelenmektedir.

Mann (2002)’a gore, “ABD cari islemler a¢ig: siirdiiriilebilir ise, kiiresel yatirimeilar
cari faiz oranlari, fiyatlar ve doviz kurunda ABD aktiflerini almaya goniillii olurlar”
(s. 145). Bu gonulliluk, Milesi-Feretti ve Razin (1996a) tarafindan gelistirilen borg
verme istegi ile uyumludur ve uzun vadede kalici cari islemler agiklarina sahip

ulkeler i¢in uygulanabilir.

Mann (2002) yatirinmcilarin ABD aktiflerini satin almak i¢in goniillii olmalarin
birkac faktor ile agiklamistir. Bunlardan birincisi, ABD’nin risk getiri oranini diger
tilkelere gore durumu. Digeri, yatirimcilarin portfolyo biiyiimeleri, islem maliyetleri,
bilgi alabilme ve regilasyondur. Buna gore, daha yuksek getiriye sahip olan ulke
daha dazla aktif satis1 yapabilirken, riski ve islem maliyetleri yliksek, bilgi alabilme
imkanlar kisith ve yiliksek derecede regiilasyon uygulayan iilkeler daha az finansal

aktif satabileceklerdir.

Odemeler gicii teorisi teorisi ile ilgili bir baska yaklasim Hakio (1995) tarafindan
gelistirilmistir. Hakio (1995) ABD iizerine yaptig1 ¢alismada cari agi81 yatirimlar,
tasarruflar, biitce dengesi ve yurt igine net sermaye akiminin fonksiyonu olarak

sekilde formiile etmistir.

“Iyi bir yatinm olanagina, genis bir biitce acidna veya diisiik tasarruf egilimine
sahip bir lilke net sermaye girisine ve cari hesap acigina sahip olacaktir” (Hakio,
1995, s. 15).

Hakio (1995) cari ag18in yarattig1 riskleri kisa vadeli ve uzun vadeli olarak ayirmistir.
Yurt i¢ine sermaye getirerek cari agigi 6zel yatinmcilar finanse etmektedir. Bu
yatirimcilarin iilkeye sermaye getirmekten vazgegmeleri bir risk olusturmaktadir. Bu
vazgecisin nedenleri, diger iilkelerde getirilerin artmasi, yurt i¢i ekonomik ve siyasi
politikalara gilivenin azalmasi ve cari acik ¢ok biiyiik boyutlara ulagsmasi sonucunda
tilkenin dis borcunu 6demekte zorlanabilecegi beklentilerinin ortaya ¢ikmasi olabilir.

Bunlar kisa vadeli riskleri olusturmaktadir.
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Hakio (1995) uzun doénem risklerden de bahsetmistir. Eger net sermaye girisi verimli
sektorlere yapilan yatirimlarda kullaniliyorsa cari agik problem olmayacaktir. Ancak yabanci
sermayenin tiiketim harcamalarinda kullanilmasi cari agikla ilgili sorunlar meydana getirir.
Yabanci sermayenin tiiketim harcamalarinda kullanilmasi gelecekteki hayat standartlarini

asindirir. Ayrica cari agik siirdiiriilemez hale gelir.

Odeme giicii teorisi ile ilgigi ele alacagimiz son ¢alisma, Roubini ve Wachtel (1998)’in
caligmalaridir. Roubini ve Wachtel (1998) gecis ekonomilerinin cari islemler agiklarinin
stirdiiriilebilirligini inceledikleri makalelerinde cari islemler agigimin siirdiiriilebilir olup

olmadigini sdyleminin basit¢e bir yolu olmadigini belirtirler.

Milesi-Feretti ve Razin’in yontemine benzer bir yontem kullanan yazarlar farkli olarak cari
islemler aciginin kompozisyonu, sermaye akimlarini boyutu ve kompozisyonunu da analize

eklemislerdir.

Cari islemler ac1g1 biiyiik bir ticaret agigindan kaynaklaniyorsa, bu cari islemler agigini1 daha

az surdurulebilir yapar.

Kisa donem sermaye akimlari, uzun dénem sermaye akimlarina gore daha istikrarsiz olarak
goriiliir. Bu nedenle sermaye akimlar1 kompozisyonunda kisa vadeli sermaye akimi daha
genis yer tutuyorsa bu cari islemler ag¢igimi siirdiirtilebilirligini azaltan bir faktor olarak
belirtilir. Buna ek olarak daha 6nce Mann (2002)’da belirtilen yikumlultklerin ddenmesi
gereken para birimi de Onemlidir. Ancak burada agiklama daha farklidir. Yurticinden
bor¢lanmaya gore daha diisiik faiz oranlar1 ile yabanci para cinsinden borglanmak, doviz
kurunun yiikselmesi ile reel dis borg yiikiindeki artistan kaynaklanan bir doviz kuru krizine
engel olabilir.

Roubini ve Wachtel (1998)’e gore,

Kisa vadeli akimlar cari hesap dengesizliklerini finanse ederek siirdiiriilebilirligi arttirdiginda, daha
sonraki donemde iki nedenle siirdiiriilemezlige katk: yapabilir. Birincisi, bu akimlar tersine gevrilebilir
yatirimlarin birikimini diisiindiiriir (sicak para). Ikincisi, cari hesap agiklarini asan sermaye akimlari
iilkenin ihracatta rekabetciligini ve cari hesap agiklarmi azaltma yetenegini bozacak sekilde yerli
paranin deger kazanmasina neden olabilir. Eger merkez bankasi bu deger kazanmay1 6nlemek isterse,
forex piyasalarina miidahale eder ve doviz satin alir. Bu durumda, doviz rezervleri {ilkenin cari hesap

dengesizligini daha siirdiiriilebilir yapacak sekilde artar. (S. 8)

Merkez bankasinin bu politikasi, ekonomide para miktarinin ve enflasyonun artisina neden
olur. Merkez bankasi sterilizasyona gittiginde ise, faiz oranlar1 yiikselecek, sermaye akimlari

gelmeye devam edecektir.
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Reel doviz kurunun deger kazanmasi rekabetciligi azaltir ve ticaret dengesinin

yapisini bozarak cari islemler aciklariin siirdiiriilebilirligini azaltir.

Buna ragmen yazarlar her reel doviz kurunun deger kazanmasinin iki nedenle gegis
ekonomileri i¢in siirdiiriilebilirlik problemi yaratmayacagini belirtirler.
Birincisi, bir ¢ok gegis ekonomisinde, piyasa ekonomisine gegisin ilk yillarinda hizli bir
nominal deger kaybedis reel doviz kurunun deger kaybetmesine neden oldu. Bu agidan
bakildiginda, gozlenen deger kazanma baslangigtaki asiri artistan sonra reel déviz kurunun
uzun dénem dengesine kismen geri doniisii olabilir. Ikincisi, reel doviz kurunda kalict bir
artis yanhs diizenlemelerden ziyade temellerdeki degisimler nedeniyle olabilir. Ornegin,
ticareti yapilabilir sektorlerdeki yiiksek verimlilik artisimin Balassa-Samuelson etkisi yolu ile
reel artisa neden oldugu tartigilmistir. (Roubini ve Wachtel, 1998, s. 9)
Doviz rezervlerinin varligi da cari islemler agiklarmin siirdiiriilebilirligi agisindan
Oonemlidir. Ayrica bilylk bir dis bor¢ yikii cari islemler aciklarin
strddrilebilirligini azaltan faktorlerdendir. Roubini ve Wachtel (1998)’e gore, dis
borg yiikii ihracat gelirlerini astiginda bu yatirim mallarinin ithalatin1 giiglestirir ve
ekonominin blyumesi olumsuz etkilenir. Boylece, daha 6nce Miles-Feretti ve Razin
(1996a)’nin belirttigi dis borg istikrarinin cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilirligi

Uzerindeki etkisi, Roubini ce Wachtel (1998) tarafindan da vurgulanmis olmaktadir.

Finansal sistemin kirilganligi da cari islemler agiklarmin stirdiiriilebilirligi i¢in
oneme sahiptir. Roubini ve Wachtel (1998) gecis ekonomilerinde bankacilik
krizlerine siklikla rastlanildigini vurgularlar. Yazarlara goére, bunun genel olarak
nedeni bankalarin bor¢ verme tercihleri degil, bankacilik sistemine yapilan politik
miidahalelerdir. Bankacilik sektoriindeki bir kriz tasarruflari azaltarak ve 0deme
sistemlerinde belirsizlige ve istikrarsizliga neden olarak siirdiiriilebilirlik (zerinde

olumsuz etkiler meydana getirir.

Politik istikrarsizlik bankacilik sektoriindeki istikrarsizlik ile ayni etkilere sahip
olarak cari islemler siirdiiriilebilirligini etkiler. Ek olarak politik istikrarsizlik biitce
aciklarina neden olarak biiyiik cari islemler aciklarina neden olur. Belirsizlik ve
beklentiler de benzer sekilde siirdiiriilebilirlik konusunda etkilidir. Ekonominin ¢ok
gucli olmadigr durumlar beklentilerin bozulmasi cari islemler hesabi krizlerini
genisletir.

Cari islemler hesabinin hem 6zel hem de kamu sektoriiniin tasarruf ile yatirim kararlari

arasindaki iliski ve yabanci yatirimeilarin bor¢ verme istegiyle belirlenmesi nedeniyle ileriki

donemlerde gergeklesmesi olasi akimlarin dogru sekilde tahmin edilmesi miimkiin degildir.
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Bundan &tiirli, Roubini ve Wachtel, artis gdstermeyen bir dig bor¢/GSYH oraninin pratik olarak
strdiiriilebilirlik i¢in yeterli bir kosul olusturdugunu ifade etmistir. Bdyle bir durumda, s6z konusu oran

biiylimedikge {ilke borglarini1 6deme giicline sahip olacaktir. (Tiryaki, 2002, s. 9)

2.1.2. Asiri cari islemler hesabi dengesizlikleri yaklasim

Asirt cari islemler hesabi dengesizlikleri teorisine gore, dis dengesizliklerin optimal seviyesi
mevcuttur ve bu optimal seviye tespit edilmelidir. Bu yapilirken teori, siirekli gelir hipotezi ve

tam sermaye mobilitesi varsayimlarina dayanir.

Optimal cari islemle hesabi tahmin edildikten sonra, fiili durum ile karsilastirilir. Bunlarin
arasinda bir uzaklagsma var ise cari islemler dengesizlikleri asiridir ve siirdiiriilebilir degildir.
Optimal denge ile fiili denge arasinda bir yakinlasma olmasi, cari iglem hesabinin optimal
seviyeye yaklasiyor olmasi durumunda nedeniyle siirdiiriilebilirlik i¢in endise edilmesi

gereken bir sey yoktur.

Ostry (1997) optimal 6diing alma ve 6diing verme modelini temel alir. “Model iilkenin
donemler aras1 6deme giiciiniin ayn1 kalmasi ihtiyacini ve belli bir periyoda ne kadar tasarruf
edilecegi ve tiiketilecegi kararlar ile belirlenen gelecekteki gelir, yatirrm ve mali politika
hakkindaki beklentileri tahmin etmekte kullanilan ekonometrik modellerini birlestirir” (Ostry,
1997, s. 5). Bu sekilde belirlenen beklentiler kullanilarak tiiketim diizenleme yaklasimi ile
optimal cari islemler hesabini belirlenir. “Fiili cari agik bu model tarafindan {iretilen optimal
acig1 asarsa, bu asir1 bor¢lanma belirtisini isaret eder ve cari hesap pozisyonundan dolay1 bir

problem olabilir” (Ostry, 1998, s. 5).

Ostry (1997) 6zel tiikketim disinda, kamu sektorii, yatirimin dagilimi gibi faktorler de cari
islemler aciklar1 tizerinde etkili oldugunu belirtmistir. Exante yatirimin dagilimi, 6zel ve
kamu sektorleri saglam olsa ve cari islemler acgig1 optimale yakin dahi olsa, expost
yatirimlarin  uyumsuzlugu, digsal soklar, ihracat yapilan {ilkelerde durgunluk ticaret
kompozisyonunun bozulmasi, bulagma etkisi gibi soklar cari islemler aciklarini siirdiiremez

hale getirebilir.

Bu teori kullanilarak yapilan ampirik ¢alismalar ikiye ayrilabilir. Birincisi, Glick ve Rogoff
(1995) ve Razin (1995) tarafindan kullanilan yapisal tahmin modelidir. Digeri ise, Ghosh ve
Ostry (1995) ve Ostry (1997) tarafindan kullanilan tiikketim diizlestirme modelidir. Vektor oto

regresyon yontemi ile kullanilir.
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2.1.3. Odemeler dengesi gelir ve giderleri yaklasim

Bu yaklasim 6demeler dengesini doviz geliri saglayan ve doviz kaybina neden olmak
lizere ikiye ayirir. Bu gelir ve giderler birlikte hareket ediyorlarsa iilke siirdiiriilebilir
bir cari islem agigina sahip olarak tespit edilmis olur. Bu yontem ilk kez Hakio ve
Rush (1991) tarafindan kullanilmustir.
Hakio ve Rush, ABD ekonomisi i¢in, hiikiimet harcamalari ile hiikiimet gelirleri arasindaki
iliskiyi, donemlerarasi biitge kisit1 yaklagimiyla, 1950:Q2-1988Q4 ddnemi verileri ile
incelemislerdir. Caligmada biitge gelirleri ve giderleri arasinda es-biitiinlesme olmast sartiyla,
biitge giderlerine ait parametrenin 1’e esit olup olmadigini tespit etmistir. Eger parametre !’e
esit ise, biitge agiklarinin siirdiiriilebilir oldugunu tespit etmistir. (Goger, 2011, s. 264)
Bu yaklagimi kullanan caligmalar birim kok test ve es biitiinlesme tekniklerini

kullanmaktadirlar.

2.2. Ampirik Literatur

Sirdiirtilebilirlik ile ilgili yukarida adi anilan ¢alismalarda bir stirddirilebilirlik teorisi
olusturmakla birlikte, ayn1 zamanda cari islemler agiklari krizleri yasamis veya
bliylik ve kalict bir cari islemler agigmi siirdiirebilmis ¢esitli {ilkeler {izerine

caligmalar yapilmistir.

Stirdiiriilebilirlik incelemesi yapilirken ti¢ farkli yontemin kullanildigini gériiyoruz.
Bunlardan birincisi, Milesi-Feretti ve Razin tarafindan kullanilan yontemdir. Burada
cari islemler aciklarinin siirdiiriilebilirligi yapisal faktorler, makro ekonomik politika,

siyasi faktorler ve piyasa beklentileri acilarindan incelenmektedir.

Surdaralebilirlikle ilgili ikinci analiz yontemi Ghosh ve Ostry (1995), Ostry (1997)
ve Glick ve Rogoff (1995), Razin (1995) tarafindan gelistirilen yontemdir. Bu
yonteme gore cari islemler ac¢ig1 donemler arasi tikketim harcamalarinin
ayarlanmasinin neticesidir. Ostry (1997) ekonometrik model yardimiyla tlkenin
optimal cari islemler hesabini tahmin eder ve bunu fili cari islemler acigi ile
karsilagtirir Fiili agik optimal agiktan fazla ise bu bir siirdiiriilemezlik godstergesi

olarak kabul edilir.

Ucgiincii bir analiz yontemi, es biitiinlesme analizidir. Odemeler bilangosu kalemlerini

doviz gelirleri ve doviz giderleri olarak ayiran yaklasim, bu gelirler ile giderler

19



arasinda es biitlinlesme olup olmadigini test eder. Gelirler ile giderler arasinda es biitiinlesme
tespit edilirse cari islemler acig1 siirdiiriilebilir oldugu soylenir. Hakio ve Rush (1991)

tarafindan gelistirilmistir.

2.2.1. Donemler arasi 6deme giicii yaklasiminin kullanildigi ¢alismalar

Bu ¢aligmalardan ilki Milesi-Feretti ve Razin (1996a ve 1996b) calismalardir. Milesi-Feretti
ve Razin (1996a) yaptiklar ilk ¢alismada Avustralya, Sili, Irlanda, Israil, Meksika, ve G.
Kore’yi incelemisler, bu iilkelerin cari islemler hesaplari igin siirdiirtilebilirlik gostergesi
olabilecek gostergeleri belirlemeye ¢alismiglardir. Bu iilkelerin Sili 1982°de, Meksika 1976,
1982 ve 1994°de, Irlanda 1982 ve 1987°de, Israil 1985°de ve G. Kore 1980°de cari islemler
ac1g1 krizleri yasamuglar, Avustralya ise 1990-1995 ddneminde blylik miktarda bir cari

islemler agiklarim siirdiirebilmistir.

Yazarlar adi gecen iilkelerin cari islemler agiklari ile ilgili deneyimlerini, daha 6nce de
sayilan, makro ekonomik politika, ekonominin yapis1 politik faktorler ve 6demeler bilangosu
soklar1 agilarindan incelmisler ve cari islemlerin sirdirtlebilirligi ile ilgili sekiz faktor

belirlemislerdir.

[k faktér dis borcun GSYH’ya oranidir. Bu oranm kriz dénemlerinde, kriz yasanmadan

gecilen donemlere gore ¢ok yiiksek seviyelere ulastigi belirlenmistir.

Ikinci faktor ihracat GSYH oranidir. Meksika (6zellikle 1982°deki krizde) ve Sili’nin yasamis
olduklar1 krizlerde cok diisiik ihracat GSYH oranina sahip olduklar1 tespit edilirken, diger
tilkelerin kriz dncesi periyotta hizli bir ihracat GSYH oran1 artis1 ile kars1 karsiya kaldiklar
tespit edilmistir.

Ucgiincii faktor reel doviz kurudur. Incelen iilke drneklerinde, tiim krizlerde yerli paralarin

deger kazandig tespit edilmistir.

Dordiincii faktor tasarruf oranlaridir. Meksika’ni 1994°de ve Sili’nin yasadiklar1 krizlerde

diistik tasarruf oranlari tespit edilmistir.

Besinci faktor maliye politikasidir. Yazarlar incelenen iilkelerde maliye politikasinin kriz

Oncesi periyotta olas1 bir krizi 6ngérmekte bir rolii oldugunu belirmislerdir.

Altincr faktor politik istikrar ve belirsizliktir. Her {ilkenin yasadigi krizlerde yapilan ya da

yapilacak olan se¢imlerin, koalisyonlarin etkili oldugu tespit edilmistir.

20



Yedinci faktor yabanci sermaye akimlarinin kompozisyonudur. Yabanci yatirimlari
kisa vadeli yatirimlar olarak almaktan ziyade dogruda yatirimlar ve 0z sermaye
yatirimlar1 olarak almak iilkeleri risklerini yerli ve banci yatirimcilar arasinda
paylasilmasi anlamina geldigi ve bu durumun iilkelerin kirilganligii azalttigi
belirtilmistir. Avusturya 6z sermaye, irlanda dogrudan yatirim ¢ekerken, Meksika ve
Sili’nin yabanci borglarinin kisa vadeli ve degisken faiz oranli olmasinin bu iilkelerin

faiz soklarina kars1 daha kirillgan yaptig1 soylenmistir.

Sekizinci faktor ise finansal sistemin ve bankacilik sektoriiniin kirilganligidir.

Incelen tiim krizlerde yazarlar, faktoriin dnemli bir rolii oldugunu tespit etmislerdir.

Sonug olarak, Milesi-Feretti ve Razin (1996a) ¢alismalarinin sonucunda cari ag¢igin
strdrdlebilirlik gostergesi olarak tek bir faktoriin kullanilmasi yerine, faktorlerin
kombinasyonunun kullanilmasinin daha yerinde olacagini, cari islemler aciginin
GSYH’ya oraninin bir gosterge olarak kullanilmasinin yetersiz oldugunu
belirtmislerdir. Yazarlara gore, ihracat sektoriiniin kii¢iik olmasi, artan borglar, diigiik
tasarruf, finansal sistemin ve bankacilik sektoriiniin zayifliklar1 ve tahvil piyasasinin

kiigiikliigii cari islemler aciklarin tehlike olmasina neden olmaktadir.

Milesi-Feretti ve Razin (1996b) bir diger ¢alismalarinda Avustralya, Sili, Irlanda,
Israil, Malezya, Meksika, G. Kore’yi incelemislerdir. Bu iilkelerin yasadiklar1 cari
islemler ag181 periyotlarini ii¢ kategoriye ayirmiglardir. Birinci kategori cari islemler
aciklarmin, bir politika degisikligi olmadan siirdiiriildiigii dénemdir. Ikinci kategori
bir politika degisikligine neden olan, ancak bir dissal krize neden olmayan donemdir.
Uciincii kategori ise, bir cari islemler krizi yasanan dénemdir. Ulkeleri bu ii¢
kategoriye ayirarak inceleyen yazarlar, daha dnceki ¢alismalarina benzer olarak, cari
islemler agiginin GSYH’ya oranmmin siirdiiriilebilirlik gdstergesi olarak yeterli

olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Gecis ekonomilerindeki cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilirligini inceleyen
Roubini ve Wachtel (1998), surdiiriilebilirligi incelemek i¢in makro ekonomik ve
politik faktorleri iceren genis bir liste yapmuglardir. Reel doviz kurunun seviyesi,
doviz kuru politikasi, sermaye akimlarinin miktar1 ve kompozisyonu, bankacilik ve
finansal sistemin saglamlig1 gibi temel gostergelere ek olarak, yazarlar rezervler, disa
aciklik, dis borg, iilke riski ve politik istikrarsizligi da bu {ilkelerin incelenmesinde

kullanilacakgostergelerolarakbelirlemislerdir.
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Roubini ve Wachtel (1998) calismalarinda gegis iilkelerinin birgogunda 1990’11 yillarda sabit
doviz kuru uyguladiklarin1 belirtmislerdir. Ayrica bu {ilkeler cari islemler acigim

karsilayabilecek yeterli doviz rezervlerine de sahip degillerdi.

Bu {ilkelerin bazilar1 yiiksek oranli bir devaliilasyondan sonra sabit doviz kuru politikasina
gecerken, ulkelerin bir bélimu para kurulu uyguluyordu. Ukrayna, Romanya ve Bulgaristan

(1997°ye kadar) serbest doviz kuru uygulayan tilkelerdi.

Yazarlar gecis ekonomisi iilkeleri lizerine yaptiklari calismada reel doviz kuru ile ilgili olarak,
yerli paranin deger kazanmasinin serbest dalgali veya yonetilen dalgali kur politikasinin
varligindan ziyade, anti enflasyonist bir politika yiirlitebilmek i¢in ¢apa olarak kullanilan sabit
d6éviz kurunun varliginda meydana gelebilecegini belirtirler. Ancak yiiksek sermaye akimlari
yerli paranin degerini arttirarak veya deger kaybina ugramasini engelleyerek bu sorunun

dalgal1 kur politikasinda dahi ortaya ¢ikmasina neden olabilir.

Sermaye akimlart agisindan incelendiginde, gegis ekonomilerinin 1990lar boyunca artan
sermaye hareketinden makro ekonomik istikrarsizliklar nedeniyle faydalanamadiklar
belirtilmigtir. 1990larla birlikte yapilan yapisal ve ekonomik reformlarin da etkisiyle sermaye
akimlar1 s6z konusu tilkelere gelmeye basladi. Bu dénemde Macaristan, Estonya ve Litvanya
cari fazla vererek ve sermaye c¢ekerek doviz rezervlerirni arttirirken, Polonya, Romanya ve
Bulgaristan cari agik vermelerine ragmen IMF kredileri ve istisnai (exceptional) krediler
sayesinde rezervlerini arttirdilar. Cek Cumhuriyeti, Slovakya ve Ukrayna’da ise rezerve kaybi
yasandi. Bu durum 1995°de degisti. Bir ¢ok iilke cari islemler agiklarindan daha fazla

sermaye akimi aliyordu. Boylece rezervlerde biiyiik artislar meydana geldi.

Roubini ve Wachtel (1998)’a gore gecis lilkeleri o donemde zayif bankacilik ve finans
sistemine sahipti. Bir¢ok iilke merkez bankalar1 ve devlet bankalar1 kurmaya calisiyor ve bu
bankalar devletin girisimlerine kredi vermekte kullaniliyordu. Bu durum bankalarin bir siire
sonra borcunu 6deyemez hale gelmesine neden oldu ve 1992-1994 déneminde bu bankalara
yeniden sermaye saglanmaya ve yapisal reformlar yapilmaya baslandi. 1912'de Cek
Cumbhuriyeti banka 6zellestirmelerine bagladi. Onu Macaristan ve Polonya izledi. 1997 ye
gelindiginde Macaristan’da bankacilik sektoriiniin biiylik kismi, Polonya’da ise daha diisiik

bir kismi1 6zel sektor elindeydi.
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Bankacilik sektoriintin liberalize edilmesi ile de baska sorunlar ortaya c¢ikmaya
basladi. Diisiik sermaye ve denetim azligi gibi nedenler gecis ekonomilerinin

bankacilik krizleri yasamasina neden oldu.

Robini ve Wachtel (1998) bu gostergelerin yani sira rezervler, disa aciklik orani, dis
borg, iilke riski, yabanci dogrudan yatirimlar ve politik istikrarsizlig1 da incelemigler.
Rezervlerin gelisimine yukarida deginilmisti. Digsa agiklik oranlar1 Estonya, Cek
Cumbhuriyeti ve Slovakya’da %060’1in iizerinde iken, Bulgaristan, Macaristan,

Litvanya, Polonya ve Romanya’da %30lar civarindadir.

Roubini ve Wachtel (1998), bir diger gosterge olarak, iilke riskini iki farkli gosterge
ile incelerler. Euromoney Dergisi’'nin 0lgiimiine gore ilkelerin  riskleri
dalgalanmaktadir. Bu gostergeler donem donem farkli degerler almaktadir. Rating
kuruluslarinin ortalamasina gore hesaplanan 6lgiime gore de benzer bir durum soz

konusudur.
Yazarlar s6z konusu gegis tilkelerinin dig borg yiikiiniin arttigin1 tespit etmislerdir.

Politik istikrarsizlik agisindan, s6z konusu iilkelerin pek cogunda politik istikrarsizlik
s0z konusuydu. Hirvatistan istikrarli bir hiikiimete sahipken, otoriter tutumu diger
iilkelerden elestiri aliyordu. Macaristan’in sosyalist hiikiimeti reformlara devam

etmeye niyetliydi.

Bu konuda bir bagka calisma Binatli ve Sohrabji (2008) tarafindan Tiirkiye iizerine
yapilmustir. Milesi-Feretti ve Razin tarafindan gelistirilen yontemi kullanan yazarlar,
Tlrkiye’nin kriz periyotlart olan 1994 ve 2001 yillarimi inceleyerek Tiirkiye i¢in
sirdiiriilebilirlik gostergelerini belirlemeye ¢alismislardir. 1994 ve 2001 krizleri
incelemek icin kriz donemlerini bes periyoda ayirmislardir. 1994 ve 2001 kriz
periyotlar1 ve 2005, 2006, 2007 yiiksek cari islemler aciklarini yasandigi ancak
krizsiz gecilen periyottur. Yazarlar s6z konusu periyotlar1 incelemek i¢in iki yil
oncesi donemi incelemislerdir. 1994 i¢in 1992 - 1993, 2001 i¢in 1999-2000, 2005
icin  2003-2004, 2006 igin 2004-2005, 2007 igin 2005-2006 periyotlari
incelenmislerdir. Sonucta yazarlar yapisal ozellikler ve makro politika yonetimi
acisindan Tiirkiye’ nin krizsiz donemde olumlu bir goriiniime sahip oldugunu, ancak

dis borglarin bir kirilganlik yarattigini vurgulamislardir.

23



Binatli ve Sohrabji (2008) makroekonomik politika gdstergelerinin tamaminin etkili oldugunu
belirtmislerdir. Mali acigin ve faiz 6demelerinin GSYH’ya oranlar1 Tiirkiye’nin yasadigi

krizler i¢in belirleyici olmuslardir.

Yazarlar 2005-2007 doneminde ihracattaki ve mali pozisyonda yasanilan iyilesmenin, daha
once yasanilan krizlere nazaran icsel kirilganligi azalttigini belirtirler. Ayrica bu doénemde
global siirdiiriilebilirlik gdstergelerinin istikrarin da cari islemler a¢iginin finansmanini

kolaylastirici bir faktor olarak etki yaptigini belirtirler.

Bunlarin yani sira doviz kuru rejimi de Onemlidir. Yazarlara gore TL oOnceki iki kriz
periyoduna gore daha yiiksektir. Ancak doviz kurunu yiiksekligi tek basina bir sorun teskil
etmez. Cilinkii, TL’nin deger kazanmasinda dolarin uluslar arasi piyasada deger kaybindan ve
ekonominin yapisal degisikliginden etkilenir. Yazarlar artan bir ihracatin varliginda cari

islemler agigmin degerli TL’ nin gerektirdigi kadar yiiksek olmayabilecegini belirtirler.

Binatli ve Sohrabji (2008)’nin ¢aligmasinda, dis bor¢ pozisyonunun zayifligi, 2008 yilinda
yasanan, ABD ile baslayan kiiresel durgunluk, asir1 degerli doviz kuru gelecekte Tiirkiye’nin

cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi igin tehlikeli olarak gorulmektedir.

Tiirkiye’nin cari iglem hesab1 iizerine yapilan bir baska ¢aligma Tiryaki (2002)’nin yaptig1
calismadir. Yasanan iki krizde Tiryaki (2002) yiiksek yatirnmlarin belirleyici oldugunu
belirtirken, Binatli ve Sohrabji (2008)’in tespitine uygun olarak bozuk kamu kesimi

biit¢esinin de altini ¢izmektedir.

Tiryaki (2002) cari iglemler agiginin arttig1 bir donemde dengeyi saglamak i¢in, Tiirkiye’de
thracat ve ithalatin reel doviz kuru esnekliklerinin diisiik olmasi nedeniyle, ¢cok yiiksek bir
deger kaybi yasanmasi gerekebilecegini, bunu yapmadan once devaliiasyonun enflasyon,
kaynak dagilimi vb. iizerindeki olumsuz etkilerinin de hesap edilmesi gerektigini

belirtmektedir.

2.2.2. Asiri cari islemler hesabi dengesizlikleri yaklasiminin kullanildigi calismalar

Ostry (1997)’nin yaptig1 calismaya daha once deginilmisti. Ostry (1997) bu ¢alismasinda
ASEAN iilkelerinin (Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayland) cari islemler
aciklarini tiiketim harcamalarinin diizenlenmesi teorisine gore inceleyerek optimal cari
islemler agiklarini tespit ederek fiili durumla karsilastirmistir. ASEAN iilkelerini kriz dncesi

ve kriz sonrast olmak iizere iki periyoda ayiran Ostry (1998), Endonezya ve Malezya
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disindaki {ilkelerdeki ©zel tiiketim harcamalarinin, bir dis dengesizlik yaratma

egiliminde olmadigini tespit etmistir.

Ostry (1997) kullandig1 optimal-fiili cari denge karsilastirmasinin yani sira, dis
yukumlultklerin seviyesi ve kompozisyonu, tasarruf-yatirim seviyesi, disa agiklik ve
finansal sistemin saglamligi faktorlerinin de siirdiiriilebilirligi belirlemek i¢in 6nemli
oldugunu belirtmistir. Yazara gore, bu faktorlerden kaynaklanan risk nedeniyle cari

islemler agig:1 siirdiirtilebilir goziikse bile 6nlem almak gerekir.

Bir baska calisma Callen ve Cashin (1999) tarafindan Hindistan {lizerine 1952/53 -
1998/99 donemi igin yapilmistir. Callen ve Cashin (1999) Hindistan’in dis
dengesizliklerini degerlendirmeleri i¢in ii¢ soru sorarlar: “Borg¢lu iilke borcunu
Odeyebilir mi? Uluslar arasi sermaye akimlarinin miktar1 optimal midir? Cari hesap

dengesizlikleri siirdiirtilebilir midir” (s. 8-9).

Siirdiiriilebilirligi incelemek i¢in ilk olarak donemler aras1 modele gore optimal cari
islemler hesab1 seviyesini tahmin ederler. Daha sonra sermaye akimlar
kisitlamalarin1 modele katabilmek i¢in modellerini genisletirler. Boylece donemler
aras1 ddeme giiciinii ve optimal sermaye akimlarini belirlemek i¢in kullanirlar. Ikinci
olarak Odemeler dengesi krizlerine neden olan kirillganlik gdstergelerini tahmin
ederler ve Ucglnch olarak, uzun donem doénemler arast 6deme giicii agisindan

Hindistan’1n cari iglemler hesabinin siirdiiriilebilirligini tespit etmeye ¢alisirlar.

Sonug olarak yazarlar, sermaye akimlar1 kontrolii ile birlikte, Hindistan’in dénemler
arast biitce kisitim  saglamis oldugunu ve cari islemler dengesizlikleri

stirdiirtilebilirlik patikasinda oldugunu tespit etmislerdir.

Benzer bir yontem kullanilarak Tiirkiye iizerine bir ¢aligma yapan Babaoglu (2005)
grafiksel ve ekonometrik yontemleri bir arada kullanmistir. Grafiksel analize gore,
2001 yili sonrasinda 2002 haricinde diger yillar i¢in optimal cari denge fiili cari
dengeye yakin olarak tespit edilmistir. Yazara gore, 1994 ve 2001 krizleri
donemlerinde tiiketiciler yurt disindan borglanabilmislerdir. Yazara gore bu, 1994 ve
2001°de yasanan krizlerde cari islemler aciklarindan ziyade baska faktorlerin etkili

oldugunu gostermektedir.

Babaoglu (2005)’nun ekonometrik yontemle yaptigi analizde ise grafiksel analiz ile

ters sonuclara ulasilmistir. Bu ¢alismada fiili ve optimal cari islemler agiklarinin
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yakin oldugu hipotezi reddedilmistir ve cari islemler agig1 siirdiiriilemez olarak belirlenmistir.

Babaoglu (2005) ayrica sermaye hareketlerini de incelemis, reel kur degerlenmesine ve dis
ticaret aciklarina ragmen Tiirkiye’nin rekabet avantajini stirdiirdiigiinii tespit etmistir. Yazara
gore, ithalat agirlikli olarak ara mali ve sermaye mali1 olarak yapilmasina ragmen, yatirimlarin
doviz kazandiran sektorlere yapilmamasi ve 2003 ve 2004 yillarinda cari islemler agiginin
finansmaninin biiyiik oranda kisa vadeli sermayeler ile yapiliyor olmasi cari agigin

stirdiiriilebilirligini olumsuz etkileyen faktorlerdir.

2.2.3. Odemeler dengesi gelir ve giderleri yaklasimimnin kullanildig1 calismalar

Bu ¢aligsmalardan ilki Baharumshah ve digerleri (2003) tarafindan ASEAN iilkelerinin 1961-
1999 donemi i¢in yapilmistir. Kriz oncesi donem 1961-1997 doneminde Malezya disinda
kalan Endonezya, Filipinler ve Tayland i¢in dis dengenin siirdiiriilebilir olmadig: tespit
edilmis, kriz sonrast donem i¢in Endonezya, Filipinler ve Tayland’da gelir ve giderle arasinda
birlikte hareket tespit edilmistir. Bu donemde Malezya siirdiiriilemez bir cari igslemler agigina

sahiptir.

Bu yontem kullanilarak Tiirkiye {izerine bir ¢alisma Goger (2011) tarafindan yapilmistir.
Nispeten daha uzun bir dénemi 1992-2010 ddénemini inceleyen 1994 krizi de analize
katilmistir. Sonug olarak, kisa donemde 6demeler dengesi gelir ve giderleri arasinda sapma
vardir, ancak bu uzun donemde ortadan kalkmaktadir ve gelir ve giderler birlikte hareket

etmektedir.

Aym yontem ile Tiirkiye iizerine bir baska calisma Ozer ve Coskun (2011) tarafindan
yapilmigtir. 2002:01-2010:12 donemi i¢in yapilan ¢alisma sonucunda 2001 yilinda yasanan
kriz sonras1 donem i¢in cari islemler agiginin yetersiz bir sekilde siirdiiriilebilir oldugu tespit

edilmistir.
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3. YONTEM ve MODEL SECIMI
3.1. Yontem Sec¢imi

Ulkelerin cari islemler hesabi agiklarmin siirdiiriilebilirligi ile ilgili calismalarda
kullanilan ii¢ farkli analiz yontemi tespit edilmistir. Bunlardan birincisi, Milesi-
Feretti ve Razin (1996a) tarafindan yapilan siirdiirtilebilirligi {ilkenin bor¢ 6deme
gucu ile iliskilendiren c¢alismalardir. Burada cari islemler agiklarinin
stirdiriilebilirligi yapisal faktorler, makro ekonomik politika, siyasi faktorler ve
piyasa beklentileri agilarindan incelenmektedir. Fiili agik optimal aciktan fazla ise bu
bir stirdurulemezlik gostergesi olarak kabul edilir. Bu yéntem Roubini ve Wachtel
(1998), Mann (2002) ve Hakio (1995) tarafindan da farkli faktorler eklenerek

kullanilmistir.

Surdaralebilirlikle ilgili ikinci analiz yontemi Ghosh e Ostry (1995), Glick ve Rogoff
(1995), Razin (1995) ve Ostry (1997) tarafindan gelistirilen yontemdir. Bu yonteme
gore cari iglemler acig1 donemler arasi tiikketim harcamalarimin ayarlanmasinin
neticesidir. Ostry (1997) ekonometrik model yardimiyla iilkenin optimal cari islemler

hesabini tahmin eder ve bunu fili cari iglemler agig1 ile karsilastirir.

Uciincii bir analiz yontemi, Hakio ve Rush (1991)’mm ABD biitce agigmin
siirdiiriilebilirligini arastirmak icin kullandiklar1 es biitiinlesme analizidir. Odemeler
bilancosu kalemlerini doviz gelirleri ve doviz giderleri olarak ayiran yaklagim, bu
gelirler ile giderler arasinda es biitlinlesme olup olmadigini test eder. Gelirler ile
giderler arasinda es biitiinlesme tespit edilirse cari islemler agig1 siirdiiriilebilirdir

denir.

Bahsedilen her ii¢ yontemin de farkli amaglar i¢in kullanilabilmesi miimkiin
olabilmektedir. Ancak bu g¢alismamizin konusu sadece Tiirkiye’nin cari islemler
acigimin strdiriilebilir olup olmadiginmi arastirmak degil, Tiirkiye’nin 1994 ve 2001
yillarindan farkli olarak, biiylik cari islemler agiklarina maruz kaldigi ancak, kriz

yasamadan geg¢irdigi periyot i¢in de uygun olan, cari agiklart GSYH’ya oranina
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alternatif olarak kullanilabilecek siirdiiriilebilirlik gostergeleri tespit edebilmektir. Bu amagtan

hareket edersek, Ostry’nin onerdigi model tilkenin yasamisg

olabilecegi ekonomik, siyasi gelismeleri dislayan bir yapidadir. Es biitiinlesme analizi ise, cari

islemler agigini yine cari islemler hesabinin kendisi ile agiklamaya ¢alisan bir modeldir.

Odemeler bilangosunun gelir kalemleri ile gider kalemleri arasindaki es biitiinlesme tespit

edilse bile bunu temellerini gdrmemize olanak saglamaz.

Odemeler dengesinin doviz kazandiran ve doviz kaybettiren hesaplar olarak ayiran es
biitlinlesme analizi ve Ostry’nin yonteminin kullanilmasi, 6demeler dengesinin fotografini

cekerken makro ekonomik ve finansal faktorleri incelememektedir.

Ayrica es biitlinlesme analizi, 6demeler bilangosunu doviz gelirleri ve giderleri olarak
ayirmaktadir ve hesap kalemlerindeki gelismelerin temelinde yatan makro ekonomik ve
yapisal faktorleri goz ardi etmektedir. Ornegin, bu ydntemle cari islemler agigmin
stirdiiriilebilir olarak saptandig bir iilkenin sermaye hesab1 kalemleri incelenemeyecektir. Bu
yontemlere gore uzun donemli yatirimlar ile kisa vadeli yatirnmlar arasinda bir fark
olmayacaktir. Oysa biz biliyoruz ki, uzun vadeli yatirimlar ve dogrudan yabanci yatirimlar,
kisa vadeli ve portf0y yatirimlarina gore daha istikrarli ve olumludur. Benzer durum uzun
vadeli dis borg¢lar ile kisa vadeli dis borglar i¢in de gecerlidir. S6z konusu hesaplar arasindaki
bu nitelik farkin1 goz Oniinde bulundurmak i¢in Milesi-Feretti ve Razin’in gelistirdikleri
model kullanilmalidir. Asirilik kriterine gore, Roubini ve Wachtel (1998)’in de belirtmis
olduklar1 gibi, 6zel ve kamu kesimi yatirim ve tasarruf kararlarmin bir sonucu olan cari
islemler aciklar1 karmasik bir yapidadir ve gelecekte ne olacagini belirlemek zordur. Bu
nedenle, optimal bir cari agik seviyesi belirlemek ve siirdiiriilebilirlik analizin buna

dayandirmak hatali sonuglara yol agabilir.

Calismamizda birkag farkli modeli bir araya getirerek bir analiz yapilacaktir. Milesi-Feretti ve
Razin (1996a ve 1996b) tarafindan gelistirilen bor¢ 6deme teorisi temel alinarak, Hakio
(1995), Roubini ve Wachtel (1998)’in, Mann (2002)’in ve Binatli ve Sohrabji (2008)’nin
yaptiklar1 katkilardan yararlanilacaktir. S6z konusu teori ve uygulama yontemi kullanilarak
Tiirkiye ekonomisinin yapisal durumunun dis ticarete etkileri analiz edilecektir. Ekonominin
son 25 yilda siirekli olarak biiyiik ve kalict cari islemler agiklar1 ile var olmasinin nedenleri
ekonominin yapisal 6zelliklerinde aranacaktir. Milesi-Feretti ve Razin (1996a ve 1996b) de
yapisal faktorleri cari islemler agiklarinin siirdiirtilebilirligi icin belirlenen faktorlerden biri
olarak kullanirlar. Ayn1 6zellik Roubini ve Wachtel (1998) ve Binatli ve Sohrabji (2008) i¢in
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de gecerlidir. Yazarlar bir iilkenin dis ticaretinin yapisal durumunu incelemek igin,
bes gosterge belirlemislerdir. Tasarruf-yatirim dengesi, ekonominin biiyiime orant,
disa aciklik oranmi, dis yiikiimliiliikklerin kompozisyonu ve finansal yapi ayri1 ayri

incelenerek dis ticaretin yapisal 6zellikleri belirlenmeye ¢alisiimistir.

3.2. Yapisal Ozelliklerin Dis Ticaret Gelir Etkisinin Belirlenmesi

Biz burada Tiirkiye’nin dis ticaretinin yapisal 6zelliklerini incelerken donemler arasi
O6deme giicii yaklasimina bagh kalarak, farkli bir ampirik yontem kullanacagiz. Daha
once Akat (1983), Giincavdr (1990) ve Gilincavdr ve digerleri (2007) tarafindan
kullanilan yontemle ile bu yapisal 6zelliklerin dis ticarette neden olduklari gelir

kazang ve kayiplar1 hesaplanilacaktir.

Yapisal etkileri dis ticaret hadleri iizerindeki gelismeler ile inceleyen model denklem

(3.1.) gibi formdle edilebilir.

G = x;

P””] (3.1)

Pyt
G,: t doneminde gelir etkisi
X¢: t doneminde nominal ihracat
Pt : t doneminde ithalat fiyatlar
P,;: t ddneminde ihracat fiyatlari

Denklem (3.1)’e gore, nominal ihracat degeri ihracat fiyatlarima boliinerek reel
ithracat elde edilmektedir. Reel ihracat ithalat fiyatlar1 ¢arpilarak yeni bir nominal
thracat serisine sahip olmaktayiz. Boylece dis ticaret hadleri 1 oldugunda, yani
thracat fiyatlar1 ile ithalat fiyatlar1 esit oldugunda, nominal ihracatin degeri

hesaplanmaktadir.

Py
G =x |1—2m
t xt[ P ]

xt

(3.2)

(3.2) numarali denklem kullanilarak, nominal ihracattan, (3.1) numarali denklemden
elde edilen ihracat degerleri ¢ikarilacak ve dis ticaret hadlerindeki degismeler

nedeniyle ortaya c¢ikan dis ticaret kazang ve kayiplari hesaplanacaktir.
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(3.1) numarali denklemden elde edecegimiz, ithalat fiyatlar1 ile hesaplanmig ihracat degerleri,
ithalat degerlerinden ¢ikarildiginda potansiyel dis ticaret dengesine ulasilmis olacaktir. Bu
potansiyel dis ticaret dengesi, ihracat ve ithalat fiyatlarinin birbirne esit olmasi durumundaki
dengedir. Bu potansiyel degerden fiili dis ticaret dengesi ¢ikarilmasi ile, fiili dis ticaret

dengesi ile optimal dis ticaret dengesi karsilastirmasi yapilabilecektir.

(3.1) ve (3.2) denklemleri kullanilarak olusturulacak tablolar yardimi ile, Tiirkiye ‘de kronik
hale gelen dis ticaret agiklarinin yapisal nedenlerin etkilerini 1970lerden giinlimiize kadar

gecirdigi degisimi inceleme imkanina sahip olacagiz.

3.3. Surdurulebilirlik Analizi Modeli

Uygulama bolimiinde ikinci olarak, 1994 ve 2001 yillarinda yasanan cari islemler hesabi
krizlerinde, Milesi-Feretti ve Razin (1996a)’in gelistirdigi yontem kullanilarak, cari islemler
aciklarinin siirdiiriilebilirlik gostergesi olabilecek makroekonomik faktdrler ve cari islemler
hesabinin finansmanini saglayan sermaye ve finans hesaplari incelenecektir. Daha sonra, ayni
yontem ile Tiirkiye’nin onceki iki kriz doneminden daha uzun siireli ve daha biiyiik cari
islemler agiklarina sahip oldugu, fakat krizsiz gecilen 2002-2011 déneminde surdirulebilirlik

gostergelerinin degeri ve anlamlilig1 arastirilacaktir.

Odemeler bilangosu muhasebe anlaminda bilango mantigi ile her zaman dengededir. Bu
dengeyi saglayan rezerv hareketlerini ve net hata ve noksan hesaplarini ¢ikardigimizda cari
islemler hesab1 ve rezerv haricinde sermaye ve finans hesabinin otonom kalemlerinden olusan

O0demeler dengesine ulasiriz.

Cari islemler hesabina etki eden yapisal nedenler bir 6nceki boliimde anlatilan gelir yontemi
ile incelenecektir. Tiirkiye’nin uzun yillardir cari islemler agiklari ile yasadigini dikkate
alarak, bu hesabin tizerinde etkili olan makroekonomik faktorler de incelenmelidir. Ek olarak,

cari islemler aciklarinin finansmanini saglayan finans hesab1 da incelenmelidir.

Yukarida bahsedilen makroekonomik faktorler sadece cari islemler hesabi iizerinde degil,
finans hesabi iizerinde de etkilidir. Ornegin, biiyiik bir biitge ag1g1 cari islem agiZina neden
olurken, ayn1 zamanda iilkenin bor¢ 6deme riskini arttirarak, yabanci yatirimeilarin alternatif

yatirimlar1 degerlendirmelerine neden olabilmektedir.
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3.3.1. Makroekonomik gostergeler
3.3.1.1. Bilylime

Ekonominin yiiksek oranli biiylimesinin cari islemler agiklarina neden oldugundan
daha onceki boliimlerde bahsetmistik. Ekonomik biliylime sonucu artan harcamalarin
bir boliimii yurt i¢ci harcamalar olarak gergeklesirken, bir boliimii de ithalat
harcamalar1 olarak cari islemler a¢iginin artmasina neden olabilir. Bunun yan1 sira,
sermaye ve ara mali ithalati yapan bir lilkenin biiylimesi devam ettikge sadece
tiketim mali ithalati degil, hammadde ve ara mali ithalati da artmaya devam
edecektir. Her iki etki ile birlikte, yliksek oranli bir biiylimeye sahip iilkenin cari
islemler agig1 bir taraftan artarken, ayni zaman uzun donemde de kalici hale

gelecektir.

Odeme gicli teorisine gore biiyiime, yukarida agiklanan etkilerinin disinda, sermaye
ve finans hesabi iizerinde de etkilere sahiptir. Istikrarli ve yiiksek oranli biiyiime,
yabanci yatirimcilarin iilkeye yatirnm yapma isteklerini arttirarak, cari islemler
acigmin finansmanini kolaylastirabilir. “Ek olarak, biiyiime yabanci yatirimlara borg
verme isteklerini artirmak ig¢in sinyal verir” (Binatli ve Sohrabji, 2008, s. 177).
Burada yabanci sermayenin dogrudan yatirim veya kisa vadeli portfdy yatirimi

olarak gelmis olmas1 da 6nemlidir.

Biiylimenin cari islemler aciklarinin siirdiiriilebilirligi iizerinde olumlu etkide
bulunmasinin bir diger kaynagi, dis bor¢larin GSYH’ya oraninin yiiksek biiylime ile
azalmasi ve iilkenin bor¢larinit 6deyebilme kapasitesinin artmasidir. Bor¢ 6deyebilme
kapasitesi ddemeler dengesi tizerinde onemli etkilere sahip olacaktir. Ayrica, Milesi-
Feretti ve Razin (1996a), yiiksek biliylime oranlarinin insan sermayesini ve faktor
verimliligin artirdiini ve bunun cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilirligini olumlu
etkiledigini belirtmektedir. Ek olarak, Mann (2002)’1n da daha hizli biiyiiyen bir
ekonominin, daha yavas biliyliyen bir ekonomiye gore daha kolay oOdeme
yapabilecegini ve daha uzun siire cari islemler agiklar ile yasayabilecegini belirttigi

tizerinde, yukarida, durulmustu.

Bu sayede yliksek biiylime dis ticaret dengesini bozarak cari islemler agigini arttirip
ve uzun donemde kalict hale getirip siirdiiriilebilirligi olumsuz etkilerken, diger
yandan sermaye ve finans hesabindaki iyilesmeler cari islemler a¢iginin finansmanini

kolaylagtirtp ve finansman kalitesini iyilestirip stirdiiriilebilirligi arttirmaktadir.
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3.3.1.2. D1s borglar

D1s bor¢/GSYH oranmin seviyesi iilkenin siirdiiriilebilirlik problemi ile ilgili énemli bir
faktordiir. Bu oranin yiliksek olmasi, iilkenin bor¢ 6deyebilme kapasitesinin diisiik oldugu
izlenimi vererek, yabanci yatirimcilarin tilkeye bor¢ verme isteklerini azaltir. Bu durum cari
islemler hesab1 agiklarinin siirdiirtilebilirlik problemleri yaratacaktir. Bu nedenle hem Milesi-
Feretti ve Razin (1996a) hem de Roubini ve Wachtel (1998) istikrarli dig bor¢ diizeyinin

Onemini belirtmislerdir.

Bunun yani sira, dis borglarin vade yapist da incelenmelidir. Kisa vadeli borglar iilkenin
kirilganhigini artirirken, uzun vadeli borglar daha siirdiiriilebilir bir bor¢ yapisina isaret
etmektedir. Dig borglanmada vadelerin uzun olmasi, iilkenin yurt disinda saglikli bir

ekonomiye sahip ulke olarak algilandigini da gostermektedir.

Roubini ve Wachtel (1998) dis borglarin ihracata oranmin da onemli bir siirdiirtilebilirlik
gostergesi oldugunu belirtir. “Diinya Bankas1 siniflandirmasina gore, bir {ilke, dis bor¢/GSYH
orant %?220’nin lizerinde ise agir bir sekilde bor¢ludur, oran %132’nin iizerinde ise 1liml

bor¢ludur “. (Roubini ve Wachtel, 1998, s.45)

Dis borgla ilgili bir diger 6nemli gosterge ise, faiz 6demeleridir. Faiz 6demlerinin GSYH nin
Oonemli bir boliimiine denk olmasi, iilkenin bor¢ Odeyebilme kapasitesini olumsuz

etkilemektedir.

Binatli ve Sohrabji (2008), reel faiz oraninin onemine dikkat ceker. Yiiksek reel faiz

oranlarinda, yabanci yatirimcilar borg¢ vermeye istekli olurlar.

3.3.1.3. Kamu butgesi

Biiylik kamu agiklari, bir harcama genislemesi yaratarak cari islemler agiklarina neden
olmaktadir. Kamu maliyesinin yapisi, kamu agiklar1 ve kamu borg¢lart ekonomik goriiniimii
yorumlarken g6z Onilinde tutulan 6nemli gostergelerdir. Yurt igi ekonomik birimler kadar,
yabanci yatirimeilar da, {ilkeye yatirim karar1 verirken bu gostergelere dikkat etmektedirler.
Dolayistyla, mali yapmin durumu yabanci yatirimcilara sinyal gorevi gordigli igin
stirdiiriilebilirlik iizerinde etkili olabilmektedir. Kamu maliyesinde bozulma, yatirimeilar icin

olumsuz bir sinyal gondererek surddrulebilirlik Uzerinde negatif etki yaratabilmektedir.
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3.2.1.4. Enflasyon

Genel fiyat seviyesinin istikrarli olmasi Binatli ve Sohrabji (2008)’nin ¢alismalarinda
makroekonomik istikrarin gostergesi olarak kullamilmistir. Yazarlara goére, yuksek
enflasyon ekonomide belirsizlik yaratarak ve kaynak dagilimimi bozarak

stirdiiriilebilirligi olumsuz etkiler.

Genel fiyat seviyesinin istikrarli olarak diisiik bir oranda kalmasi, makro ekonomik
gostergeler ile ilgili olumlu sinyaller gondererek, iilkeye sermaye girisi yapmayi

planlayan ve bor¢ veren yatirimeilarin kararlarinda etkili olabilmektedir.

Yakin ge¢misinde kronik yiiksek enflasyon oranlar ile yasayan Tiirkiye i¢in, bu
gosterge ¢ok Onemlidir. Tiirkiye’nin yiiksek enflasyona sahip oldugu ddnemlerde,
kaynak dagilimi ve belirsizlik problemleri yaganmaktadir. Boyle bir ortamda, cazip
alternatiflere sahip yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’de yatirim yapmalar1 beklenemez.
Bu nedenle, enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde, finans hesabinin yeterli

olmamasi ve cari islemler agiklariin siirdiiriillemez olmasi beklenmektedir.

3.3.1.5. Yabanci sermaye miktari

Siirdiiriilebilir bir cari islemler agigina sahip olabilmek, cari islemler hesabini finanse

etmek i¢in ihtiyag duyulan yabanci sermaye miktari ile iligkilidir.

Yiiksek miktarlarda yabanci sermaye c¢ekebilen bir iilke, cari islemler agiklar ile
daha uzun siire krizsiz yagabilmektedir. Ancak burada dogrudan yabanci yatirimlar
ile portfoy yatirimlarimi birbirinden ayirmak gerekir. Literatiirde genel olarak,
dogrudan yabanci yatirimlar iilkeden ¢ikis imkanina sahip olmadiklar1 i¢in ve bir geri
O0deme gerektirmedikleri i¢in, portfdy yatirimlarmma gore daha saglikli olarak
goriilmektedir. Bu nedenle, iilkeye giren toplam yabanci sermaye miktar1 6nemli
olmakla birlikte, bu sermayenin agirlikli olarak dogrudan yabanci yatirimlardan

olusuyor olmasi iilkenin dis ticaretten kaynaklanan kirilganliklarini azaltmaktadir.

3.3.1.6. Reel ddviz kuru

Reel kurun seviyesi 6demeler dengesi lizerinde etkilidir. Reel kurun deger kazanmasi
ilkenin yerel parasimnin deger kazanmasi anlamina gelmektedir. Reel kurun artigi
tilkenin dis ticarette rekabet edebilirligini olumsuz etkileyerek, cari islemler agiginin

stirdiiriilebilirligini olumsuz etkiler.
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Ancak, yerli paranin deger kazanmasinin yorumlanmasinda kur politikasi da Onemlidir.
Roubini ve Wachtel (1998) gecis ekonomileri lizerine yaptiklari ¢alismada, deger artislarinin,
enflasyonu diistirmek i¢in uygulanan c¢apa nedeniyle, sabit kur politikasinin oldugu
donemlerde kirilganli faktorii oldugu tespit etmislerdir. Onlara gore, yerli paranin deger
artig1, dalgali doviz kuru politikasinin uygulandigi donemlerde, dnceki donemlerdeki deger
diisiislerini dengelemek icin veya ekonomideki verimlilik artisi nedeniyle ortaya c¢ikmissa,

kirilganlik faktorii olarak degerlendirilmeyecektir.

Binatli ve Sohrabji (2008) calismalarinda, 2002-2008 sonrasinda TL’ nin degerindeki artisinin
verimlilik artiglart nedeniyle oldugunu belirtmislerdir. Ancak, yazarlar yine de kur konusunu,

krizsiz donemler igin, kirilganlik yaratan faktorlerden biri olarak gordiiklerini belirmislerdir.

3.3.1.7. Uluslararasi rezervler

Merkez Bankasinin déviz rezervlerinin miktarinin, kisa vadeli sermaye ¢ikisi yasanan bir

donemde, bu ¢ikisi finanse edebilecek miktarda olmasi siirdiiriilebilirlik 6nemlidir.

3.3.2. Finans hesabi gostergeleri: bor¢ verme istegi ve 6deme istegi

Tipki makroekonomik gostergeler gibi, finans hesabi da iilkelerin cari islemler hesabi
tizerinde etkilidir. Makroekonomik faktorler de finans hesabi tizerinde etkili olabilmektedir.
Yukarida, biiylimenin hem bor¢ édeme hem de bor verme istegi, dolayisiyla 6deme giicii

uzerinde etkili oldugundan bahsedilmisti.

3.3.2.1. Geri 6deme gerektiren gerektirmeyen finansman ayirimi

Sermaye hesabinin kompozisyonunu incelemeye yonelik farkli bir yaklastm Mann
(2002)’dan gelmektedir. Mann (2002) sermaye hesabin1 6deme gerektiren ve Odeme
gerektirmeyen sermaye akimlar1 olarak ayirmaktadir. Tahvil ve hisse senedi piyasasi
yatirimlarma geri 0deme gerekmektedir. Yabanci dogrudan yatirimlar ve 6z kaynak
yatirimlart ise boyle bir 6deme gerektirmemektedir. Sermaye akimlarmin ¢ogunlukla 6deme

gerektirmeyen tilirlerde olmasi siirdiiriilebilirligi artirmaktadir.

Biz de bu ayirimdan yararlanarak, finans hesabin1 geri 6deme gerektiren ve gerektirmeyen

hesaplar olarak ikiye ayiracagiz.

Geri 6deme gerektirmeyen yabanci sermaye dogrudan yabanci yatirimlardir. Hem {ilke digina
cikiglart zor oldugu i¢in, hem de bu sermayeye ana para veya faiz gibi 6demeler

gerekmediginden, cari islem aciklarinin finansmaninda agirlikli olarak dogrudan yabanci
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yatirimlarin kullaniliyor olmasi, cari islemler hesabinin siirdiiriilebilirligini olumlu

etkileyen en 6nemli gostergedir.

Portfoy yatirimlar1 ve kamunun, merkez bankasinin veya 6zel sektoriin yurt disindan
sagladig1 kredilere, vade sonu itibari ile ana para ve faiz 6demesi yapilmaktadir.
Ayrica, portfoy yatirimlar iilkeler arasinda tam bir mobiliteye sahiptir ve iilkeden
iilkeye rahatga hareket edebilmektedir. Bu nedenler dolayisiyla, cari islemler
aciklariin portfoy ve krediler ile finanse edilmesi iilkenin kirilganligini arttiran

faktorler olarak ele alinacaktir.

Bu analizin yapilmasi bize yabancilarin bor¢ verme isteklerindeki gelismeyi

gOstercektir.
3.3.2.2. Dis borcun istikrari

Hem Milesi-Feretti ve Razin (1996a), hem de Roubini ve Wachtel (1998), cari
islemler agiklarinin siirdiiriilebilirligi i¢in dis borg istikrarinin 6nemli olduguna
dikkat ¢ekmektedirler. Tiirkiye i¢in dig borg istikrari analizini yapmak i¢in, Akat
(1983)’1n kullandig1 metottan yararlanilacaktir. Dis borglardan rezervler hareketleri
cikarilacak, da sonra ihracat fiyatlar1 ile deflate edilerek reel dis borg serisi
olusturulacaktir. Bu dis borglarin, sabit fiyatlar ile hesaplanan net dis ticaretin ne
kadarin1 finanse ettigi incelenecektir. Net dis ticaret agiginin, dis borglar ile finanse
edilen kisminin diisiik olmasi lilkenin O0deme istegi ve giiciinde artis olarak

yorumlanacaktir.

3.3.3. Bankacilik sektoriiniin yapisi

Bankacilik ve finansal sektoriin yapisal durumu iilkenin ekonomik durumu hakkinda

onemli bilgiler saglamaktadir.

Bankacilik ve finansal sektoriinlin saglam olmasi, dig borg¢larin vadesini uzatarak cari

islemler agiklarinin siirdiiriilebilirligini olumlu yonde etkiler.

Roubini ve Wachtel (1998)’e gore finansal yapi cari islemler agiklarini 3 yolla
etkiler. Birincisi, saglam bir finansal yapiya sahip iilkelerin aktiflerini yabanci
yatirimeilar satin almaya goniillii olurlar. Ikincisi, bankalar uluslar arasi1 6demelerin
yapilmasini kolaylastirirlar. Ugiinciisii, finansal kriz yasayan iilkenin tasarruflari ve

yatirimlar azalarak, iilkeyi olumsuz etkiler. Ayrica yazarlar, finansal saglam bir
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yaptya sahip llkenin portfoy yatirnmlari ¢ekecegini ve bunun da kirillganhigi arttirdigi

belirtirler.

3.3.4. Politik istikrar

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin siklikla politik istikrarsizlik problemleri yasadiklari
bilinmektedir. Tiirkiye yakin tarihinde bunun orneklerine siklikla rastlanilmaktadir. Politik
istikrarsizlik iilkenin cari islemler agig1 siirdiiriilebilirligini, yatirimcilarin bor¢ verme

isteklerini azaltarak olumsuz etkilemektedir.
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4. UYGULAMA
4.1. Tiirkiye’nin Yapisal Sorunu: Cari A¢ik

1980’1l yillarda ekonomi politikasinin ithal ikameci sanayilesme modelinden
vazgegcilip, ihracata dayali biiyiime modeline gegen Tiirkiye’de, bu yeni politikanin
gerektirdigi bir dizi diizenlemeler yapilmaya baglandi. Dis ticaretin ve kambiyo
rejimini serbestlestirilmesi, 1989 yilinda yabanci sermaye hareketlerinin tamamen
serbest birakilmasi, para piyasalarinin kurulmasi gibi politikalar, dis ticaretteki

paradigma degisikliginin gerektirdigi degisikliklerdendi.

Disa agik bir biiylime politikasinin ilk etkileri, Tiirkiye’nin disa aciklik oranlarinda
gf)r[]lebilir.3 1970’de %6,1 olan dis ticaret hacminin GSYH’ya orani, 1980°de %11,9,
1987°de %21.,4, 1996’da %31,1, 2005°de %44,0’e yiikselmistir.

Disa agik politika uygulamasi Tirkiye’nin daha onceden asina oldugu doviz kithigi
problemlerini ¢6zmek icin tercih edilmisti. Bu donemde, Tiirkiye disinda, diinyada
da serbestlesme hareketleri goriilmekteydi. Bu da Tiirkiye’nin politika degisikliginin
nedenlerinden biridir. Ancak 1980’li yillardan itibaren, Tiirkiye siirekli olarak biiyiik
ve cari islemler aciklari ile karsilasmistir®. Bunun neticesinde 1994 ve 2001
yillarinda cari islemler aciklarindan kaynaklanan krizler yasandi. Her bir krizde,

ekonomi ve doviz kuru politikalarinda degisiklige gidilmistir.

1980 sonrast donemin yapisal Ozelliklerinden biri, diisiikk tasarruf oranlaridir.
Biiyliyen bir ekonomide yatirim oranlar1 yiiksek olacaktir. Ancak tasarruf
oranlarinin, yatirim oranlarindan diisiik kalmasi ekonominin dis ticaret aciklari
vermesine neden olmaktadir. S ve | toplam tasarruf ve yatirimlari gostermek iizere,

harcamalar yontemi ile milli gelir su sekilde yazilabilir.

Y=C+I+X—-M) (4.1)

% Bknz. EK-A
* Bknz. Cizelge: 2.1
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Y: milli gelir
C: 0zel tiketim harcamalari
X: ihracat

M: ithalat

Y-C=I1+X—-M) (4.2)
S-D=X-M) (4.3)

Burada esitligin sol tarafi negatif oldugunda, sag taraf da negatif olacaktir. Yani, tasarruf-
yatinm dengesinde bir tasarruf agiginin olmasi, dis ticaret agiklarina neden olmaktadir.
Tiirkiye’nin tasarruf oranlar1 ve yatirnm oranlari gosteren Ek-B’den, tasarruf oranlarinin,
yatirim oranlarindan daha diisiik oldugu ve aradaki farkin giderek acildigi gortilmektedir. Kriz

oncesi periyotlarda aradaki fark daha yuksek olarak gorilmektedir.

Biiylime sonucu ithalat iki kanaldan artmaktadir. Gelirleri artan hanehalklari, harcamalarini
arttiracak ve bu harcamalarin bir boliimii ithalat harcamasi olarak gerceklesecektir. Ikinci
kanalda ise, ekonominin biiylimesi i¢in gerekli hammadde ve yatirim mallar yurt iginde
bulunmuyorsa veya bulunmasina ragmen ithalat bir fiyat avantajina sahipse ithal edilecektir.
Tiirkiye’nin ithalat harcamalarimin biiyiilk boliimii ara mali ve hammadde ithalatindan

olusmaktadir.’

Ithal girdi kullanimina sahip bir iilke, yiiksek oranli ekonomik biiyiime performansina sahip
oldugu donemlerde, ayn1 zamanda yiiksek miktarda dis ticaret aciklarina sahip olacaktir.
Nitekim Giingcavdi ve dig. (2008) 1970-200 donemi i¢in yaptiklari ¢aligmada
1973 yili harig ihracat talebinin ithalat gereksinmesi diger nihai talep unsurlarina gore daha fazladir ve
bu gereksinin zaman i¢inde artislar gdstermektedir. bu durum bizi, Tirkiye ihracatinin giderek daha ¢ok
ithalata bagimli hale geldigi sonucuna ulastirmaktadir. Ekonomi bir takim girdileri disaridan satin
alarak yeni katma degerler iiretmekte ve {iretilen bu iriinler yurt disma satilarak gelir elde

edebilmektedir. Boylece, ihracatta ortaya ¢ikan her bir artisin ithalat ve buna bagh olarak déviz talebi

yarattig1 diigiiniilebilir. (Gilingavd1 ve dig., 2008, s. 78)

Benzer bir sonuca, Tiirkiye ekonomisini farkli bir yéntemler Giingavd: ve Ulengin (2012) de

ulagmustir.

5 Bknz. Ek-C
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Tiirkiye ekonomisinin serbestlesme donemi sonrasi yapisal 6zelliklerinden bir digeri
degerli yerli paranin deger artislaridir.’ Degerli TL uygulamasi 1980 éncesi i¢in de
gecerli bir ozelliktir ve dis ticarette liberallesme sonrasinda da devam etmektedir.
Asirt degerlenmis TL, dis ticaret dengesini saglayabilmek icin devalliasyonu surekli
olarak oOnerilen bir ara¢ olarak giindemde tutmustur. Akat ve Yazgan (2012)
yaptiklar1 ¢alismada, Tiirkiye ihracatinin doviz kur esnekliginin ytliksek oldugunu ve
TL’nin deger kaybi ile dis denklesmenin saglanabilecegini vurgulamaktadirlar.
Tirkiye tizerine yapilan calismalarda, bunun tersi sonuglara ulasan yazarlar da
bulunmaktadir. Ancak, yukarida degindigimiz iizere, Tiirkiye’nin ihracatinin artmasi,
ithal girdi bagimliligi nedeniyle ithalatini da arttiracaktir. Bdyle bir durumda,
Glncavdr ve dig. (2008)’ne gore, “Dis ticaret hadlerinin iilke aleyhine gelistigi
donemlerde, cari aciklarin ihracatin arttirilmasi yolu ile kapatilmasini amaglayan
ekonomik tedbirler ekonominin doviz ihtiyacinin da artmasiyla sonuglanacaktir” (s.
78). Buna g0re, iilke ihracatinin kur esnekligi yiiksek olsa dahi dig denklesme
saglanamayacaktir. Giingavdi ve Ulengin (2012) ¢aligmalarinda benzer bir sonuca
ulagsmiglardir. “Cari hesap dengesizliklerini diizeltme c¢abalar1 sadece harcama
azaltic1 ve harcama degistirici politikalar1 icermemeli, ayn1 zamanda yabanci mallar
yurt i¢i tiretilenler ile ikame etmek icin Tiirk girisimcileri cesaretlendirecek sekilde

ekonomi reforme edilmelidir” (Giingavdi ve Ulengin, 2012, s. 18)

Simdi, daha 6nce belirttigimiz gibi, Akat (1983), Giingavdi (1990) ve Giingavdi ve
dig. (2008) tarafindan gelistirilen metot ile Tiirkiye dis ticaretinin yapisal durumunun
etkileri incelenecektir. Sekil: 4.1 dis ticaret hadlerini gostermektedir. Dis ticaret
hadleri Tuik verilerinden yararlanilarak tarafimizca hesaplanmistir. Gortildiigi gibi,
1970-1980 arasinda diisen dis ticaret hadleri, daha sonra yiikselmeye baglamis ve

2005°den itibaren tekrar diismiistiir.

¢ Bknz. EK-D
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Sekil 4.1: Dis ticaret hadleri (2003=100).

Kaynak: 2003=100 baz yilina Tuik verileri ile tarafimizca hesaplanmisgtir

Cizelge 4.1 dis ticaret hadleri ile hesaplanan potansiyel ihracat ile potansiyel dis

ticaret aciklarini gostermektedir.

Cizelge 4.1: Tiirkiye’nin dis ticaret kazanglari/kayiplari. (milyon dolar)
reel . . . I
potansiyel potansiyel dis ticaret kimlatif

nominal : ‘ )
ihracat acik kaybi/kazancit  kayip/kazang

ihracat ithalat ihracat

nominal

yillar

1970 ‘ £a o8 5,7 631,9 -316,1 -43.9 ~43.9
1971 ‘ 677 1171 6,5 768,0 -403,0 91,0 -134,9
1972 ‘ 885 1563 1 944.0 -619,0 -59,0 -193,9
1973 ‘ 1317 2086 2 1360,3 -725,7 -433 -237.2
1974 ‘ 1532 3778 80 1965,9 -1812,1 -4339 6712
1975 ‘ 1401 4739 13 2047.3 -2691,7 -646,3 -1317,4
1976 ‘ 1960 5129 10,1 27604 23686 -800,4 21178
1977 ‘ 1753 5796 85 23156 -3480,4 562.6 26804
1978 ‘ 2288 4599 e 32015 -1397,5 -913,5 -3594,0
1979 ‘ 2262 5069 8,7 3189.4 -1879,6 -927,4 -4521,3
1980 ‘ 2910 7909 30,1 2644,1 -5264,9 265,9 4255 4
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Cizelge 4.1: Tirkiye’nin dis ticaret kazanglari/kayiplar: (devam).

4703 8933 50,5 4162,6 -4770,4 540,4 -3715,0
5746 8843 52,0 5813,6 -3029,4 -67,6 37826
5728 9235 54,2 5657,6 -3577,4 70,4 37122
7134 10044 72,4 72426 -2801,4 -108,6 -3820,3
7959 10935 84,8 i -2331,8 -644,2 -4465,0
- 10475 818 6958,2 -3516,8 4988 239662
i 13396 97,6 8960,2 -443538 12298 27364
i 13475 1156 10540,9 29341 11211 16153
. 15815 114.9 108439 49711 7811 8342
s 22407 116,1 115539 -10853,1 14051 570.9
13593 20863 1229 B -9027,5 17575 23284
14715 22791 1314 124158 -10375,2 2299,2 4627,6
15345 29426 140,9 12484,5 -16941,5 2860,5 74881
B 29973 171,3 16256,0 -6017,0 1850,0 9338,1
21636 24788 181,7 201282 -14659,8 15078 10845,9
e 12331 2818 29333,7 -12997,3 27333 135792
32110 47158 L 28140,7 -19017,3 3969,3 175485
i 24779 2956 269575 178215 37835 21332,0
29031 38802 2993 25798,7 -13003,3 32323 245643
. 52882 332,2 299282 229538 8968 254612
34729 38092 i 344985 | -35935 2305 25691,7
40719 47109 S8 40719.0 -6390,0 0,0 25691,7
52394 65883 523,9 52394,0 -13489,0 0,0 25691,7
— 91271 589,3 67826,9 23444.1 7071 26398,8
78365 111445 ST 78620,1 -32824.9 -255,1 261433
— 134669 7331 98304,6 -36364,4 -4691,6 21452.1
. 162213 7983 1175165 | -446965 21555 19296,6
AT 193821 840,6 1492060 | -446150 -8406,0 10890 6
T 134497 784.9 1113737 | -231233 17267 91639
120902 177347 i 127586,7 | -49760,3 -6684,7 24792
T 232486 877,6 1571740 | -75312,0 137780 112988
G 236537 9875 1708345 | -657025 -15898 5 271972
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Kaynak: Tuik ve TCMB verileri kullanilarak tarafimizca hesaplanmigtir.

1970lerde Tirkiye aleyhine gelisen dis ticaret hadleri nedeniyle 1970-1979

doneminde dis ticaret kayiplar1 kiimiilatif olarak 4.521,3 milyon dolara ulagmistir.

1980 yilindan itibaren dis ticaret hadlerinde iyilesme baslamistir. 2005 yilina kadar
olan donemde, ii¢ yil disinda dis ticaret hadleri 100’lin {izerindedir. Bu dénemde
Tiirkiye’nin ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarinin iizerinde olmasi nedeniyle dis
ticaret kazanglar1 elde edilmistir. 2005 yilindan itibaren tekrar Turkiye aleyhine
donen dis ticaret hadleri nedeniyle maruz kalinan gelir kayiplar1 2010 yilinda, 6nceki

donemde yaratilan kazanglari tamamen eritmistir.

2005-2012 arasinda aleyhe donen dis ticaret hadleri nedeniyle Tiirkiye bu donemde
kiimulatif 53,596 milyon dolar gelir kaybma ugramistir. 1970-2012 ddneminin

tamaminda ise, 27.197,2 milyon dolar gelir kayb1 yasanmustir.

Dig ticaret aleyhte gelistigi ve tiretimde ithal girdilere bagli bir {ilkenin uzun
donemde kalict ve biiyiik dig ticaret agiklarina sahip olmasi anlasilir bir durumdur.
Bu nedenle, Akat (1983) tarafindan ithalat kotalarinin ihrag¢ engelleyici olarak
nitelendigi 1970lerde ve yiiksek biiyiime oranlarinin yasandigi dénemlerin oldugu
2005-2012 doneminde dis ticaret agiklarina sahip olunmasi anlasilir bir durumdur.
Ancak 1986-2004 doneminde dis ticaret hadleri Tiirkiye lehine ger¢eklesmistir. Bu
donemde, sadece dis ticaret hadlerini dikkate alarak analizimizi siirdiiriirsek, dis
ticaret dengesinin fazla vermesi veya dis ticaret agiklarinin yillar iginde kiiculmesi
beklenmektedir. Oysa s6z konusu donem, Tiirkiye’nin biliyiik ve kalic1 dig ticaret
aciklarina sahip oldugu ve bu agiklar nedeniyle iki kriz yasadigi bir donemdir. Bu
karsilasan durumu agiklayabilmek icin tek basina dis ticaret hadleri yetersiz
kalmaktadir. Dis ticaret hadleri ile birlikte dis ticaret miktarlarini incelemek, bu

durumu agiklamakta yardimci olabilecektir.

Thracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarinm iistiinde oldugu durumda dis ticaret agiklarina
sahip olan bir ulkede, ithalat miktar endeksi ihracat miktar endeksinden daha ytiksek
olmalhdir. Boylece dis ticaret fiyatlarindan saglanan avantaj, miktarlardan
kaybedilmistir. Cizelge 4.2 1986-2011 donemi ihracat ve ithalat miktarlarini

gostermektedir.
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SekKil 4.2: Dis ticaret miktar endeksleri.

Kaynak: Tuik.

1986-2011 doéneminde kriz etkilerinin hissedildigi 1994, 2001, 2002, 2008, 2009
yillart haricinde, ithalat miktar endeksi siirekli olarak ihracat miktar endeksinin
tizerinde seyretmektedir. Bu egilim iki faktor ile agiklanabilir. Birincisi, Tiirkiye nin
ithalatinin  biiylik bolimiiniin hammadde ve ara mallarindan olusuyor olmasi,
tiretimin ithalat bagimliliginin yiiksek olmasina neden olmaktadir. Biiyliyen bir
ekonomide gelir artis1 nedeniyle harcamalar artarken, bu harcamalarin bir boliimii,
marjinal ithalat egilimi vasitasiyla tilketim mali ithalati olarak gerceklesecektir.
Ayrica artan iiretim, ekonominin yiiksek ithal girdi kullanimi nedeniyle ekonominin
ara mallart ve hammadde ithalatim arttiracaktir. Ithal girdi bagimlhiligi olan
ekonomiler i¢in, marjinal ithalat egiliminin diisiik olmas1 durumunda dahi bu ikinci

etki meydana gelebilecektir ve ithalat artislar1 yasanacaktir.
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ikincisi, uygulanan doviz kuru politikasi nedeniyle, TL'nin asir1 degerli olusudur’. Asm
degerli TL, ihracat ile elde edilen déviz miktarini diisiiriirken, ithalatin TL fiyatin1 disiiriip
ithalat1 arttirarak miktar endeksi tlizerinde etkili olmaktadir. Boylece yapilan ihracatta birim
basina kazanilan TL azalirken, ithalata 6denen doviz karsiligit TL azalacak ve dis ticaret

aciklar1 yasanacaktir.

Ancak yukarida sdylenenlerden, dis ticaret aciklarini kapatmak i¢in devalliasyonun care
olabilecegi gibi aceleci bir sonuca varilmamalidir. Tirkiye’nin ithal girdi bagimlilig
nedeniyle, hem yurt i¢i tiikketim i¢in hem de ihracat ig¢in yapilan Uretiminde ithal girdiler
kullanilmaktadir. Dis denklesmeyi saglamak i¢in yapilan devaliiasyon ile kur degisikligi
saglandiktan sonra, devalliasyon {iiretim ve gelir iizerine de etkili olacaktir. Kurlardaki
degisme gibi, iiretim ve gelirdeki diisiis de dis denklesmenin saglanmasinda rol oynayacaktir.
Bir siire sonra, iilkenin gelir artis1 yasamaya baslamasi ile devaliiasyonun bu yoldan etkisi
ortadan kalkacaktir. Yerli paranin degeri diisilk olmaya devam etse de, liretim ve gelirdeki
artts, hem marjinal ithalat egilimi hem de ithal girdi bagimlili§1 nedeniyle ithalati yeniden
arttirmaya baglayacaktir. Ayrica devaliiasyon dis ticaret hadleri iizerinde, ihracati ucuzlatip,
ithalat1 pahalilagtirarak, olumsuz etkilere sahiptir. Devaliiasyon miktar iizerindeki etkileri
kayboldugunda, artan ithalata ek olarak bir de dis ticaret hadlerinin bozulmasi nedeniyle,

devaliiasyonun etkilerinin beklenildiginden daha diisiik olabilecektir.

Ek olarak, devaliiasyonun dis borg¢lar {izerine etkisi de diisiiniilmelidir. Devaliiasyon ile dis
bor¢ yiku artacak ve o6zellikle kisa vadeli borglarin 6denmesinde sorunlar yasanabilecektir.
TL’nin degerinin diisiiriilmesi ile GSYH nin dolar olarak degeri de diisecek, bu dis borglarin
GSYH’ya oranini arttiracaktir. Cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilirligi igin bir sart olarak
gosterilen dis bor¢ GSYH oranindaki istikrarin bozulmasi, yabanci yatirimcilarin sermaye
hareketlerini alternatif Glkelere yonlendirmelerine neden olarak, bir surddrulebilirlik

problemine neden olabilmektedir.

Buraya kadar soylenenleri 6zetlersek, Tiirkiye’nin 1970-1979 ve 2005-2011 doneminde dis
ticaret aciklarina maruz kalmasmna neden olan yapisal oOzelliklerin etkileri, dis ticaret
hadlerindeki aleyhte gelisme neticesinde gelir kaybina neden olmustur. Dis ticaret hadlerinin
lehte gelistigi 1986-2004 doneminde ise, dis ticarette gelir kazanglar1 s6z konusu olsa da,
miktar endeksindeki ithalat lehine durum dis ticaret aciklarini agiklamaktadir. Dis ticaretteki
bu yapisal agiklar nedeniyle, Tiirkiye 1970lerin sonunda, 1994 ve 2001 yillarinda déviz dar

bogazlarindan kaynaklanan krizler yasamistir.

" Avrupa tarzi déviz kuru kastedilmektedir.
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4.2. Surdurulebilirlik Gostergesi Olarak Makroekonomik Gdostergeler

Milesi-Feretti ve Razin (1996a ve 1996b) makroekonomik faktorlerin cari agiklarin
stirdiiriilebilirligi tizerindeki etkisini Ulkenin bor¢ dédeyebilme kapasitesi izerindeki
etkileri agisindan incelmislerdir. Yillar boyunca biiyiikk ve kalici cari islemler
aciklarina maruz kalan bir iilkenin, makro ekonomik faktorlerinin iyilesmesi, gelecek
boliimde inceleyecegimiz, finans hesabi lizerinde de etkili olarak, cari islemler
aciklarinin finansmaninin yapisimi degistirip, lilkenin cari islemler agiklar1 ile daha

uzun slire yagayabilmesini saglamaktadir

Milesi-Feretti ve Razin (1996a) ¢alismalarinda 6deme giiciinii etkileyen faktorlerden
biri olarak, iilkenin makroekonomik performansini tespit etmislerdir. Tiirkiye’nin dis
bor¢c 6deme gucuni incelemek icin belirlenen makroekonomik gostergeler, biyume,
dis borglar, kamu biitgesi, enflasyon ve yabanci sermaye miktaridir. Cizelge 4.3’ den

s0z konusu gostergeler takip edilebilmektedir.

Cizelge 4.2 Makroekonomik gdstergeler (%).

1994 2001 1. 2. 3. 4,
Kriz Kriz 2001 Krizsiz ~ Krizsiz | Krizsiz  Krizsiz
Periyodu Periyodu Periyot = Periyot | Periyot Periyot
1991- 1998- 2002- 2005- 2009- 2004-
1993 2000 2004 2008 2011 2008
Blyume 4,83 -5,40 1,33 -5,77 6,97 5,18 4,23 6,02
Biitce
A¢ig/GSYH -4,07 -2,90 -7,53 -12,40 -8,70 -1,33 -3,50 -2,14
_ Faiz
Odemeleri / 513 8,10 11,43 18,00 12,60 6,05 4,43 7,06
GSYH
Enflasyon 67,37 106,3 68,17 54,40 26,30 9,25 7,85 9,12
haeng 2,10 1,32 0,30 -0,19 2,02 4,25 3,44 3,58
Sermaye/GSYH ! ! ! ' ! ' ! '
Dis Borg
/GSYH 34,93 49,60 40,67 57,70 48,23 37,78 40,80 38,42
Kisa Vadeli Dig
Borg/Toplam 22,47 17,20 22,57 14,40 16,23 19,80 24,13 19,84
Dis Borg
Mal Hggfg“/ Dis | 2540 22,06 28,60 3020 | 3680 | 4690 | 4290 | 46,04
Uluslararasi
Rezervler/Dis 9,10 12,62 14,07 15,35 15,03 16,19 15,83 15,80
Borg
Kur Politikasi sabit degisiklik Sabit degisiklik | Dalgali | Dalgali | dalgali | Dalgali
REER 113,53 92,2 127 112 107,53 107,08 113,70 113,98
12.2003=100 ' ! ! ' ' '

45



Cizelge 4.2 Makroekonomik gostergeler (%) (devam).

Bankacilik

Sistemi zayif zayif Zayif zayif kuvvetli | kuvvetli | kuvvetli | kuvvetli

Politik Istikrar yok yok Yok yok belirsiz var var var

Kaynak: Tuik, DPT, TCMB

Cizelge 4.3°’de makro ekonomik faktorler toplam 6 periyoda ayrilarak incelenmistir. 1994
Krizi 6ncesinde 1991-1993 periyodu, 2001 krizi 6ncesinde 1998-2000 periyodu ve Kkrizsin
gecilen donemi ii¢ periyoda ayirarak yapilan inceleme Milesi-Feretti ve Razin (1996a ve
1996b)’in ve Binatli ve Sohrabji (2008)’nin yontemine uymaktadir. Cizelgenin son siitunu ise,
2001 krizi ile 2008’de ABD’de baslayan krizin etkilerini disarida birakan dénemi
gostermektedir.

1991-1993 doneminde Tirkiye ekonomi %4,83 oranin biiyiimiistir. Bu biiyiime sonucu
Tiirkiye artan cari islemler agiklarina sahip olmustur. Daha 6nce de belirtildigi gibi, yiiksek
biliylime oranlarinin cari islemler agiklarini arttirdig: gibi, teorik olarak, dis bor¢lar1 ve finans
hesabin1 etkileyerek, cari islemler aliklarimin siirdiiriilebilirligi {izerinde olumlu etkiler
yaratmasi beklenmektedir. 1991-1993 déneminde dis borglarin ve 6zellikle de kisa vadeli dis
borg¢larin yiiksek seyrettigi goriilmektedir.

Bu dénemde kamu biitgesinde de hem biitce agiginin hem de faiz 6demelerinin yiiksek

seviyesinin kirillganlik yaratan diger faktorler oldugu goriilmektedir.

Enflasyon, bu donemde enflasyon %67,37 oranindadir. Bu yiiksek enflasyonun neden oldugu
belirsizlik, yatirimeilar agisindan, alternatif yatirim olanaklariin degerlendirilmesine neden
olacag: i¢in, Tiirkiye ekonomisi cari islemler agiklari agisindan kirilganlik faktorii olarak

gorulmektedir.

1991-1993 doéneminde, toplam yabanci sermaye miktart diisiik kalmistir. Ayrica, PYY’1in
miktart DYY i miktarindan yiiksektir. Bu kirilganlik arttiran bir diger faktordiir. Aym

donemde, rezervlerin diisiik seviyesi de krizde belirleyici olmustur.

1991-1993 donemi, sabit doviz kuru politikasinin uygulandigi bir donemdir. Yiiksek degerli
olarak belirlenen TL ve sabit doviz kurunun varhgi, kurdaki gerekli ayarlamalarin

yapilamamasina neden olarak, 1994 yilindaki krize sebep olan faktorlerden bir olmustur.
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Ayrica bu donemde, bankacilik sektorii, temel faaliyeti olan, krediler yolu ile, reel
kesime kaynak aktarimi yapmak yerine, hazinenin finansmanini saglamaktadir. Bu
Ozellik, bankacilik kesiminin genel kirilgan yapisi ile birlestiginde, bu donemde,

bankacilik sisteminin zayif bir yapida oldugunu gostermektedir.

Bu dénem, Tirkiye’de koalisyon hiikiimetlerinin ve sik araliklarla yapilan se¢imlerin
donemidir. Dolayisiyla, politik istikrarsizlik, 1990’11 yillarin Tiirkiye’sinin tipik bir

Ozelligi haline gelmistir.

Ikinci kriz periyodunu gosteren 1998-2000 doneminde ise, biyime %31.33
seviyesindedir. Bu diisiik biiyiime oraninda, 1997 ve 1998’de Giineydogu Asya ve
Rusya’da yasanan krizlerin Tirkiye’ye etkileri neden olmustur. Bu diisiik oranl
bliylime orani, dis borclarda etkisini gostermistir. Dis borglarin GSYH’ya oram
%40,67 ile 6nceki donemin de tizerindedir. Kisa vadeli dis borglarin pay1 da yiiksek

oranlarda devam etmektedir.

Bu donemin 6nemli kirilganlik gostergelerinden bir digeri, kamu maliyesidir. Biitce
acig1 %7,53 ve faiz 6demeleri %11,43 olarak , 6nceki donemin de iizerindedir. S6z
konusu oranlar kamu maliyesinin ciddi boyutlarda koti durumda oldugunu

gostermektedir.

Enflasyon bu donemde de yiksektir. IMF ile yiiriitilen programa ragmen,

enflasyonun yuksek seviyesi, dnemli bir risk faktoridur.

PYY’da iki krizin etkileri ile iilkeden ¢ikis ger¢eklesmistir. DYY 1in GSYH’ya oram
ise, %0,42 ile dusik kalmistir. Bu donemdeki tek olumlu gelisme rezervlerdeki

onceki doneme gore artigtir.

Bu donemde, IMF ile yapilan stand-by anlagsmas1 geregince, Tiirkiye doviz kurunu
capa olarak kullanarak, enflasyonu diisiirmeye ¢alistyordu. Dviz kurlarindaki, yillik
artis miktarlari, 6nceden agiklaniyordu. Bu sabit doviz kuru politikasinin neticesinde,

REER 127’ye yiikselmistir.

Bu donemde, bankacilik sektoriiniin ve politik istikrarin  durumu, 1990-1993
donemine benzerdir. 2000 Kasim ayimda Tiirkiye bankacilik sektoriinde bir kriz ile
kars1 karsiya kalmis ve bircok banka tasfiye edilmistir. Hemen birka¢ ay sonra 2001
Subat krizinde ise, tetigi ¢ceken olay Basbakan ile Cumhurbagkani arasindaki tartisma

olmustur.
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[k krizsiz periyodumuz 2002-2004 donemidir. Ekonomik bilyime %6,97 ile incelenen
donemler arasinda en yiiksek oranli biiylimedir. Ancak, kisa vadeli dis bor¢larin payinda bir
miktar azalma olmakla beraber, dis bor¢larin GSYH’ya oran1 %48,23 olarak gergekleserek,

bu dénem i¢in kirilganlik yaratan bir faktor olarak 6n plana ¢ikmustir.

Benzer durum kamu maliyesi i¢in de gecerlidir. Hem biitge a¢igi hem de faiz édemeleri,

incelenen donemler arasinda en yiiksek oranlara sahiptir.
Bu donemde yabanci sermaye miktarlar1 hal diisiik orandadir. Rezervlerdeki artis olumludur.

1994 ve 2001 wyillarinda yasanan krizler i¢in belirlenen siirdiiriilebilirlik gdstergelerinin
birgogu 2002-2004 donemi icin de kirilgan yapidadir. Buna ragmen bu donemin krizsiz

gecilmesi agiklanmalidir. Sonraki boliimde ele alacagimiz finans hesabi1 bunu agiklayabilir.

Ikinci krizsiz periyot 2005-2008 yillar1 arasidir. Bu donemde yiiksek oranli bir ekonomik
biiylime s6z konusudur. Bunun neticesinde dis borglarda bir miktar azalma olsa da, dis borglar

ve kisa vadeli dig borglar hala kirillganlik yaratmaktadir.

2001 Tirkiye, 2008 ABD ve 2010 Avrupa krizlerini digarida birakarak inceledigimiz 2004-
2008 doneminde, yiiksek oranli biiylime, siki maliye politikasi, yiiksek yabanci sermaye
miktari, tek haneli enflasyon ile saglam bankacilik sistemi ile politik istikrar bu dénemin

krizsiz atlatilmasinda etkili olan makroekonomik ve politik faktorlerdir.
Ancak bu donemde de, dis bor¢larin yiiksek seviyesi ve degerli TL devam etmektedir.

Bu donemde, biitce aciklarinda ve faiz 6demelerinde biiyiik diislisler goriilmektedir. Kamu

maliyesindeki bu iyilesme, bu dénemin siirdiiriilebilirligine olumlu etkiler yapmuistir.

Ayrica bu donemde ililkeye giren yabanci sermaye miktar1 artmistir. Boylece, cari islemler
aciklarini1 daha kolay finanse etme imkani elde edilmistir. Yine bu donemde, diisen enflasyon,

artan rezervler cari agiklarin daha uzun siire siirdiiriilebilirligini saglayan faktorlerdir.

Uclincti krizsiz dénemimiz 2009-2011 dénemidir. Bu dénem ABD’de yasanan sub-prime
mortgage Krizini ve Avrupa borg krizine de igermektedir. Bu krizlerin Tiirkiye’nin 6demeler

dengesine etkilerini incelemek igin de 2009-2011 dénemi gostergeleri Gnemlidir.

Krizlerin etkileri hemen biiyiime oranlarinda goriilebilir. Onceki iki déneme gore biiyiime

oranlarinda diisiis vardir. Ancak yine de Tiirkiye i¢in olumlu bir oran olarak goriilebilir.

Bu dénemin ilk goze carpan gostergeleri dis bor¢lardaki bozulmadir. Dis borglarin GSYH’ya

oraninda ve toplam dis borg i¢inde kisa vadeli bor¢larin payindaki artislar kirilganlik yaratan
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baslica gostergelerdir. Yine bu donemde kamu maliyesinde de bir miktar bozulma
gozlenmektedir. Ancak alinan tedbirler kamu maliyesini yeniden dengeye
oturtmustur. Toplam yabanci sermayeler yine yiiksek seviyededir. Rezervler dnceki

donemler ile uyumludur.

2002-2011 doneminde, enflasyon oranlarindaki diislis, saglam bankacilik sistemi ve
politik istikrar siirdiirtilebilirlige katki yapan diger, ortak 6zelliklerdir. Diger bir ortak
ozellik, dalgali kur politikasina ragmen TL’nin deger artislaridir. Bu deger artislar,

verimlilikten kaynaklaniyor olsa da, ekonomi igin bir risk faktorii olarak goriilebilir.

Sonug olarak, incelen tiim donemler i¢in Tiirkiye’ nin istikrarli ve diisiik bir dig borg
orani tutturamadigini goriiyoruz. Bu 1994 ve 2001 krizleri igin temel belirleyici
olmakla beraber, daha sonraki krizsiz periyot icin de en belirgin kirilganlik
gostergeleridir. 2009-2011 doneminde, dis borglarda bir miktar artis olmasi, bu

donemdeki riski arttirmaktadir.

Krizlerde etkile olan bir diger makroekonomik faktor, kamu maliyesidir. 1991-1993
ve 1998-2000 kriz periyotlar1 ile 2002-2004 krizsiz periyotta yiksek olan bitce

aciklar ve faiz 6demeleri, daha sonra diisiik oranlarda istikrar kazanmistir.

Benzer bir durum yabanci sermaye miktari i¢in de gegerlidir. Ulkeye giris yapan
sermaye miktar1 2005 sonrasinda artig gostermistir. Benzer bir artis donemi rezervler

icin de gecerlidir.

Yiiksek enflasyon 1994 ve 2001 krizleri i¢in orak bir faktordiir. Ay sekilde, zayif
bankacilik sistemi, politik istikrarsizlik ve sabit doviz kuru ile degerli TL de diger
ortak kirilganlik gostergeleridir. Bunlardan, enflasyon, bankacilik sistemi ve politik
istikrar konularinda, Tiirkiye 2002 sonrast donemde gelisme kaydederken, dalgali

kura ge¢ilmesine ragmen yliksek degerli TL bir sorun teskil etmektedir.

Odeme giicii teorisine gore, makroekonomik ve politik faktorlerdeki gelisme, iilkenin
bor¢ verme istegi ve lilkeye 6diing verme istegini etkileyerek, bor¢ 6deme giiciinii
arttiracaktir. 2002-2011 donemindeki ekonomik ve politik iyilesmenin bdyle bir etki
yaratip yaratmadigini incelemek icin, bir sonraki boliimde, 6demeler dengesi finans
hesab1 ve dig borglar incelenecektir. Finans hesabindaki olumlu gelismeler, yabanci
yatirimcilarin, iilkeye bor¢ verme isteklerindeki artisi, dis borglardaki olumlu gelisme

ise, iilkenin bor¢ 6deme istegindeki ve giiciindeki artis1 gosterecektir.
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4.3. Bor¢ Verme Istegi — Odeme Istegi Gostergeleri
4.3.1. Tiirkiye’nin 6demeler dengesi ile ilgili baz tespitler

Milesi-Feretti ve Razin (1996a) tarafindan gelistirilen 6deme giicii yaklasiminin yabanci
yatirimcilarin borg¢ verme istegi ve iilkenin bor¢ 6deme istegi ile iliskilendirildigine daha 6nce
deginilmisti. Tirkiye ig¢in yabanci yatirimcilarin bor¢ verme istegini belirleyebilmek igin
oncelikle ekonomi ile ilgili baz1 tespitler yapmaya ihtiyacimiz vardir. Bu tespitleri yapabilmek
icin net dis ticaret dengesini sabit fiyatlar ile belirlemeliyiz. Bu amag, nominal ihracati ihracat
fiyatlari, nominal ithalat1 ithalat fiyatlar ile deflate ederek olusturdugumuz sabit fiyatlar ile

dis ticaret dengesi Cizelge 4.4’de gosterilmektedir.

Cizelge 4.3: Sabit fiyatlarla dis ticaret dengesi (milyon dolar).

) A sabit fiyatlar =~ sabit fiyatlar | sabit fiyatlar
yillar filiagtk | e ihracat il ithalat | ile dta

1984 -2910 7242,6 10044,0 -2801,4
-2976 8476,0 10773,4 -2297,4
-3018 8176,5 12309,0 -4132,5
-3206 9760,5 14592,6 -4832,1
-1813 11558,0 14775,2 -3217,2
-4190 11487,2 16753,2 -5266,0
-9448 11612,0 22519,6 -10907,6
-7270 12290,2 21664,6 -9374,4
-8076 13138,4 24117,5 -10979,1

-14081 14090,9 33212,2 -19121,3
-4167 17129,6 23470,0 -6340,4
-13152 18166,2 31397,1 -13230,9
-10264 28178,4 40663,8 -12485,4
-15048 29621,8 49640,0 -20018,2
-14038 29558,7 49099,8 -19541,1
-9771 29928,9 45013,9 -15085,1
-22057 33216,6 58692,6 -25476,0
-3363 38417,0 42418,7 -4001,7
-6390 45906,4 53110,5 -7204,1
-13489 52394,0 65883,0 -13489,0
-22737 58928,6 79297,1 -20368,5
-33080 63763,2 90385,2 -26622,0
-41056 73307,0 100424,3 -27117,3
-46852 79834,6 110199,0 -30364,4
-53021 84059,7 109194,9 -25135,2
-24850 78487,5 94782,9 -16295,5
-56445 82527,0 114713,5 -32186,5
-89090 87757,6 129807,9 -42050,3
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Simdi de buldugumuz bu sabit fiyatlarla dis ticaret agigindan ithalat fiyatlar ile
deflate edilen is¢i gelirlerini ve turizm gelirlerini ¢ikaralim. Cizelge 4.5 bu yontem

ile elde edilen sabit fiyatlarla net dis ticaret agigini géstermektedir.

Cizelge 4.4: Sabit fiyatlarla net dis ticaret agig1 (milyon dolar).

X reel turizm | reel is¢i T‘?p'am sabit fiyatlar = sabit fiyatlar
yillar B A yaratilan - .
gelirleri gelirleri kaynak ile dta ile net dta

1984 271 1807 2078 2801 =723

1985 759 1689 2448 2297 150

1986 749 1920 2669 4133 -1464

1987 1120 2202 3322 4832 -1510
1988 2190 1947 4137 3217 919
1989 2110 3220 5330 5266 64

1990 2719 3262 5981 10907 -4927

1991 2141 2927 5068 9374 -4306

1992 3030 3183 6213 10979 -4766

1993 3414 3295 6709 19121 -12412

1994 3641 2768 6409 6340 68

1995 3652 3003 6655 13231 -6576

1996 4212 3402 7614 12485 -4871

1997 5564 4418 9982 20018 -10036

1998 5946 5873 11819 19541 -7722

1999 4329 5254 9583 15085 -5502

2000 6574 5061 11635 25476 -13481

2001 7073 3102 10175 4002 6174
2002 7440 2183 9623 7204 2419
2003 11090 729 11819 13489 -1670

2004 11611 699 12310 20369 -8059

2005 12393 690 13083 26622 -13539

2006 10522 828 11350 27177 -15827

2007 10344 821 11165 30364 -19199

2008 10392 806 11198 25135 -3938

2009 12053 698 12751 16296 -3545

2010 10337 613 10950 32187 -21237

2011 10075 583 10658 42050 -31392

Cizelge 4.5 dis ticaret ag1g1 nedeniyle ihtiya¢ duyulan reel kaynaklarin, cari islemler
hesab1 kalemleri tarafindan yaratilan kismin1 gostermektedir. Son siitunda gosterilen
sabit fiyatlar ile net dis ticaret dengesinin pozitif oldugu yillarda, dis ticaret agiklar
is¢1 ve turizm gelirleri tarafindan finanse edilebilmektedir. Negatif olan yillarda ise,
ek reel kaynak ihtiyaci vardir. Bu reel kaynak ihtiyact 6demeler bilangosunun finans

hesab1 tarafindan saglanacaktir. Simdi bu analiz edecegiz.
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Sabit fiyatlar ile net dis ticaret dengesini belirledikten sonra, uluslararasi yatirimcilarin borg
verme isteginin 6l¢iimiinde kullanilacak dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlart ve

kredilerin degerlerini ve dis ticaret agiginin finansmanindaki paylarini tespit etmeliyiz.

Borg verme istegi dendiginde dis borglar akla gelebilir. Ancak, sadece dis borglari igeren bir
analiz bor¢ verme isteginin 6l¢iimiinde yetersiz kalacaktir. Yabanci yatirimcilarin iilkeye fon
aktarma istegi olarak da tanimlanabilecek bor¢ verme istegini belirleyebilmek i¢in dogrudan
yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlar1 da incelenmelidir. Tiirkiye’nin kaynak yaratabilme
kabiliyeti acisindan her iki yabanci yatirim sekli de 6nemli olmakla birlikte, dogrudan yabanci
yatinmlarin yurt disina ¢ikabilme yeteneklerinin olmayist veya diisiik olusu ve portfoy
yatirnmlart gibi geri 6deme gerektirmemesi, onlart cari islemler aciklarinin finansmaninda
daha tercih edilir kilmaktadir. Bu nedenle dogrudan yabanci yatirimlar ile portfoy
yatirimlarinin dis ticaret a¢iginin finansmanindaki paylarini tespit etmek hem yerinde hem de
Milesi-Feretti ve Razin (1996a, 1996b), Roubin ve Wachtel (1998) ve Binatli ve sohrabji
(2008)’nin kullandiklar1 yontemlere uygun olmaktadir.

Finans hesabinin siirdiiriilebilirlik tizerine etkisini incelerken, elde ettigimiz sabit fiyatlarla net
dis ticaret agiginin finansmaninda kullanilan dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari
ve krediler incelenecektir. Bunun igin her ii¢ hesap da ihracat fiyatlar1 ile deflate edilerek

kullanilacaktir. Cizelge 4.6 dogrudan yabanc1 yatirimlar gostermektedir.

Cizelge 4.5 :Dogrudan yabanci yatiimlarla finansman (milyon dolar).

Yillar fiy;?lglrtile DYY f'grifjrtl sapit fiyalar | DYY e Ef)uglgau?:
net dta ? dta (%)
1984 723 113 98,5 115 609 115,86
1985 150 99 93,9 105 256 70,18
1986 -1464 125 91,2 137 1327 -9,36
1987 41510 115 1044 110 -1400 27,29
1988 919 354 1009 351 1270 38,16
1989 64 663 101,2 655 719 1020,95
1990 4927 684 1116 613 4314 -12,44
1991 -4306 810 1106 732 3574 17,01
1992 4766 844 1120 754 -4013 15,81
Ll 12412 636 1089 584 -11828 4,71
1094 68 608 105,7 575 643 842,50
1995 6576 885 1191 743 5833 111,30
1996 4871 722 1138 634 4237 113,02
1007 [ETEE 805 108,4 743 9293 7,40
1998 7722 940 1040 904 6818 1171
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Cizelge 4.5 :Dogrudan yabanci yatirimlarla finansman (milyon dolar) (devami).

-5502 783 97,0 807 -4694 -14,67
-13841 982 92,8 1058 -12783 -7,65
6174 3352 90,4 3708 9882 60,06
2419 1082 88,7 1220 3638 50,44
-1670 1702 100,0 1702 32 -101,92
-8059 2785 116,3 2395 -5664 -29,72
-13539 10031 122,9 8162 -5378 -60,28
-15827 20185 127,7 15807 -21 -99,87
-19199 22047 1445 15257 -3942 -19,47
-13938 19504 167,5 11644 -2293 -83,54
-3545 8411 139,7 6021 2476 -169,86
-21237 9084 146,5 6201 -15036 -29,20
-31392 16047 163,4 9821 -21572 -31,28

Son siitundaki oranin negatif olmasi, dig ticaret agiklarini finanse etmekte kullanilan
dogrudan yabanc1 yatirimlarin oranini gostermektedir. Bu oranin pozitif olmasi, sabit
fiyatlar ile hesaplanan net dis ticaret dengesinde bir fazla oldugunu dolayisiyla reel

kaynak probleminin bulunmadigini gostermektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin cari iglemler agiklarinin finansmaninda kullanilmast,
portfoy yatirimlar: ve kredilere oranla karsilastirildiginda daha saglikli bir yol olarak
goriilmektedir. Oyleyse, bilyiik cari islemler agiklariin yasandigi dénemlerde,
dogrudan yabanci yatirimlarin dis ticaret agiklarina oraninin yiiksek olmasi, iilkenin
bu agiklar siirdiirme giiciine katk: yaparak, daha uzun vadede dis ticaret agiklari ile

yasayabilmesini saglamaktadir.

Cizelge 4.6 bunun Tirkiye i¢cin de dogru oldugunu gostermektedir. 1994 yilinda
yasanan kriz dncesin nispeten diisiik seyreden DY Y/sabit fiyatlar ile net dig ticaret
acigia orani, 2001 krizi 6ncesinde daha diismiistiir. 2002 yilindan itibaren bu oranda
ciddi miktarda yiikselme goriilmektedir. Yillar arasinda dalgalanmalar olsa da, 2002-
2011 doneminde en diisiik %29,20 olarak gergeklesen oran, 1990-2000 doneminde
en fazla %17,01°dir. 2002°den itibaren iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlarin
miktarindaki bu artis, ekonominin reel kaynak ihtiyacin1 daha da yiiksek oranlarda
karsilayarak, cari islemler aciklarindan kaynaklanan kirilganliklar azaltict bir etkide

bulunmustur.

Cizelge 4.7 aym1 yontemle hesaplanan portfdy yatirimlarimin reel kaynak

yaratimindaki payini gostermektedir.
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Cizelge 4.6: Portfoy yatirimlariyla finansman (milyon dolar).

1984 -723 0 98,5 0 -723 0,00
1985 ‘ 150 0 93,9 0 150 0,00
1986 -1464 146 91,2 160 -1304 -10,94
1987 ‘ -1510 307 104,4 294 -1216 -19,47
1988 919 1184 100,9 1173 2093 127,62
1989 64 1445 101,2 1428 1492 2.225,15
1990 ‘ -4927 681 111,6 610 -4316 -12,39
1991 -4306 714 110,6 646 -3661 -14,99
1992 ‘ -4766 3165 112,0 2826 -1941 -59,29
1993 -12412 4480 108,9 4114 -8298 -33,14
1994 ‘ 68 123 105,7 116 185 170,44
1995 ‘ -6576 703 119,1 590 -5986 -8,98
1996 -4871 1950 113,8 1714 -3158 -35,18
1997 ‘ -10036 2344 108,4 2162 -7874 -21,55
1998 -7722 -5089 104,0 -4893 -12615 63,37
1999 ‘ -5502 4188 97,0 4318 -1184 -78,48
2000 -13841 1615 92,8 1740 -12101 -12,57
2001 ‘ 6174 -3727 90,4 -4123 2051 -66,78
2002 ‘ 2419 1503 88,7 1694 4113 70,06
2003 ‘ -1670 3851 100,0 3851 2181 -230,60
2004 ‘ -8059 9411 116,3 8092 33 -100,41
2005 ‘ -13539 14670 122,9 11937 -1603 -88,16
2006 ‘ -15827 11402 127,7 8929 -6899 -56,41
2007 -19199 2780 1445 1924 -17275 -10,02
2008 ‘ -13938 -3770 167,5 -2251 -16188 16,15
2009 ‘ -3545 2938 139,7 2103 -1442 -59,33
2010 ‘ -21237 19617 146,5 13390 -7846 -63,05
2011 ‘ -31392 19298 163,4 11810 -19582 -37,62

Ulke digmna ¢ikma kolayligma sahip portfdy yatirimlarmin, dis ticaret agiklarinin
finansmaninda paymin yiiksek olmasi iilkeyi dis soklara karsi1 kirillgan hale getirmektedir. Dis
ticaret agiklarini biiylik oranda portfoy yatirimlari ile finanse eden bir iilke, yurt i¢inde bir kriz
yasamast durumunda, portfdy sermayesinin yurt disina ¢ikmasi ile kriz ¢ok daha derin ve
tahrip edici etkilere sahip olabilmektedir. Ayni durum yurt disinda yasanan bir kriz i¢in de
gecerlidir. Yiiksek portfoy yatinmlarina sahip gelismekte olan iilkeler, diger iilkelerin
yasadig1 krizlerden, gelismis iilkelere gore daha fazla etkilenmektedirler. Boyle bir kriz
durumunda, sicak para kendine daha giivenilir yatirim olanaklar1 aramak amaciyla gelismekte
olan tilkelerden gelismis iilkelere akmaktadir. Tiirkiye bu durumu 1998 ve 2008’de
yasamistir. Bu yillarda yurt disinda yasanan krizler nedeniyle, Tiirkiye’den sicak para ¢ikisi
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olmustur. Portfoy yatirimlari bu hareket kabiliyetleri nedeniyle cari islemler

aciklarinin finansmaninda kirilganlik yaratan faktorler olarak kabul edilmektedirler.

Tirkiye’nin 1994 ve 2001 krizlerinden once diisiik miktarda dogrudan yabanci
yatirimlara sahip olduguna deginmistik. Bu donemler i¢in portfoy yatirimlar

incelendiginde, bu oranin ¢ok daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

2002 sonras1 donemde ise, bu oran dalgalanmalar gostermekle birlikte donem donem
yiiksektir. 2008 yilinda ABD’de yasanan krizin etkisi ile iilke digina sermaye ¢ikisi
olmustur. Diger yillarda, 2007 haricinde, bu oran yine yiiksektir. Ancak bu dénemde,
gerek makrockonomik gostergeler ve gerekse diinya ekonomisindeki iyilesmeler ile
Tiirkiye reel kaynak yaratmakta bir sorun yasamamistir. Nitekim, bu donemde
dogrudan yabanci sermaye miktarlarindaki artis Cizelge 4.6’da goriilmektedir. Reel
kaynak ihtiyacinin biiylik bdliimiiniin dogrudan yatirimlar ile karsilandigi bu
donemde, portfoy yatirnmlarinin artan miktart bir kirillganlik yaratmamaktadir.
Burada 6nemli bir nokta, 2010 ve 2011 yillarinda, portfoy yatirimlarinin payinin,

dogrudan yatirimlarin payinin lizerine ¢ikarak bir kirilganlik yaratiyor olmasidir.

Cari islemler agiklarmin finansmaninda kullanilan bir diger kaynak kredilerdir.

Cizelge 4.8 kredilerin payinm1 gostermektedir.

Cizelge 4.7: Kredilerle finansman (milyon dolar).

yillar fiy:?lglrt ile| Krediler f'lgri‘fjrtl fiyZ?Il;Irt le ‘]flrrfgr;':r;:r? f'f;f;til';f ri’ Iffg;;
net dta krediler
1984 ‘ 723 2545 98,5 2584 1860 -357,17
1985 [REY 1264 939 1346 1496 896,00
L 1464 1788 91,2 1961 497 133,92
1087 [JEGHY 2005 | 1044 | 1920 410 127,16
1083 RO 1494 | 1009 | -1481 561 -161,03
1989 64 1880 | 1012 | -1858 -1794 -2.895,00
1000 [T 3151 | 1116 | 2823 -2103 57,31
1001 [P 1240 | 1106 | -1121 5427 26,04
1002 [P 2896 | 1120 | 2586 2181 -54,25
Gl 12412 7635 | 1089 | 7011 -5401 -56,49
1994 ‘ 68 8057 | 1057 | -7623 7554 -11.164,53
1005 |0 4286 | 1191 | 3509 -2078 54,72
1996 ‘ -4871 3970 | 1138 | 3489 -1383 71,62
Ll 10036 6503 | 1084 | 5999 -4037 -50,78
1008 | REED 6531 | 1040 | 6280 -1442 81,33
1999 ‘ -5502 4086 97,0 4212 -1289 76,57
WOl 13841 | 13740 | 928 | 14806 965 -106,97
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Cizelge 4.7: Kredilerle finansman (milyon dolar).

6174 -2060 90,4 -2279 3895 -36,91
2419 7098 88,7 8002 10421 330,87
-1670 4411 100,0 4411 2741 -264,13
-8059 11139 116,3 9578 1519 -118,85
-13539 15481 122,9 12596 -943 -93,03
-15827 24981 127,7 19562 3735 -123,60
-19199 29499 1445 20415 1216 -106,33
-13938 36525 167,5 21806 7868 -156,45
-3545 -8687 139,7 -6218 -9763 175,43
-21237 26091 146,5 17810 -3427 -83,86
-31392 17050 163,4 10435 -20958 -33,24

Yabanci sermaye hareketlerini incelerken Mann (2002)’1n gelistirdigi geri 6deme gerektiren-
gerektirmeyen sermaye ayirimini kullanirsak, yurt disindan saglanan krediler, bir ana para ve
faiz geri O0demesi gerektirdiginden, tipki portfdy yatirnmlari gibi ilkenin kirilganligini

arttirmaktadir.

Tiirkiye’de yurt disindan saglanan krediler incelendiginde, genel olarak bu kalemin dis ticaret

aciklarinin finansmaninda yiiksek bir paya sahip oldugu goriilmektedir.

Ozellikle dogrudan yabanci yatirimlarin ve 2001 krizi dncesine portfdy yatirrmlarinin payimin
disiik kaldigr 1990-1993 ve 1995-2000 donemlerinde, krediler dis ticaret aciginin
finansmaninda en biiyiik paya sahip kalemdir. Kredilerin payr 2002 sonrasi donem igin de
yiiksek olsa da, bu donemde Tiirkiye’nin genel olarak reel kaynak yaratma konusundaki
rahathigr ile dogrudan yabanci yatirimlarin paymin artmasi kirillganligi azaltici bir etki

yaratmaktadir.
4.3.2. Bor¢ verme isteginde gelismeler

1994 ve 2001 yillarinda Tiirkiye’de cari islemler agig1 krizlerinin yaganmasina neden oldugu
halde 2002-2011 déneminde biiyiik cari islemeler agiklarina ragmen krizle karsilasmamay1
saglayan finans hesab1 gostergelerini daha iyi kavrayabilmek i¢in bir araya getirelim. Daha
once makroekonomik gostergelerde yaptigimiz gibi Tiirkiye ekonomisi kriz dncesi periyotlar
ile, kriz yaganmayan periyotlar1 ayirarak inceleyelim. Bu amagla hazirlanan Cizelge 4.9 dis

ticaret agiklarinin finansmaninda kullanilan kaynaklari periyotlar itibari ile gostermektedir.
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Cizelge 4.8: Donemler itibariyle dis ticaret agiklarmin finansman yapisi.

sabit Sabit e Sabit fiyatlar
fiyatlar ile | fiyatlar ile | DY'Y/sabit Saibl'et ;‘ﬁ'ar oy sapit | Reel krediler ile
Donemler net dta DYY fiyatlar ile (milyon net dta % (milyon krediler/sabit
(milyon (milyon net dta % Y ° dolar) fiyatlar ile

net dta %
1990-1993 - 8196
1993 - 4114 7011

Cizelge 4.5 ‘den hatirlanacagi gibi Tiirkiye’nin dis ekonomik iliskilerinde 6nemli
miktarda reel kaynak ihtiyact vardir. Kriz yilart disinda, giderek artan bu ihtiyacin
saglanmasinda kullanilan yontemler, donemler aras1 6deme giicii nosyonuna gore,

ilkenin cari islem agiklarinin siirdiiriilebilirligini etkilemektedir.

1990-2001 yillar1 arasinda Tiirkiye iki cari islemeler agigi krizi yasamistir. Bu
donemde dogrudan yabanci yatirimlarin payr %4 ile %17 arasinda degismistir. Bu
disiik oran, Tiirkiye’nin reel kaynak ihtiyacin1 baska yollar ile yarattigim

gostermektedir.

2003 sonrast donemde dogrudan yabanci yatirimlarmm %29 ile %99 arasinda
degismistir. 2001°de yasanan krizin etkilerin kaybolmaya basladigi 2005-2008 yillar
arasinda payda hizli bir artis goriilmektedir. ABD ve Avrupa’da yasanan krizlerin

etkileri ile oran 2008 ve 2009°da diismiistiir.

Cizelge 4.9°dan donemler itibari ile dogrudan yabanci yatirimlarin dis ticaret
aciklarini finansmanindaki paymi gorebiliriz. 1994 krizi 6ncesinde dogrudan yabanci
yatirimlarin net dis ticaret agigina orant %10,16’dir. Bu oran oldukga diisiiktiir. Dis
ticaret agiklarinin finansmanmin en dogru ve saglikli yolu olarak goriilen dogrudan
yabanci yatirimlarin, bu seviyelerde cok diisiik kalmasi, iilkenin dis finansman
thtiyacin1 bagka kaynaklardan sagladigimi gostermektedir. Bu oran krizden hemen

once 1993 yilinda%4,71’e diismiistiir.

Bu donemde bir diger reel kaynak yaratma yolu olan portféy yatimlarinin payi
%31,04 olarak gerceklesmistir. Bu oran dogrudan yabanci yatirimlarin oraninin
yaklagik ti¢ katidir. 1993 yilinda ise, %33,14 olmustur. Portfdy yatirimlar1 ¢ekmek

bir iilke agisindan reel kaynak sagladigi i¢cin olumlu goriilebilmektedir. Ancak, bu
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oranin, dogrudan yabanci yatirnmlarin diisik seviyelerde kaldigi donemlerde, yiiksek
seyretmesi, lilke disina ¢ikabilme kabiliyetine sahip olmasi nedeniyle kirilganlik yaratmakta
ve donemler arast O0deme giicii teorisine gore, Tllkelerin cari islemler aciklarinin
sUrdirilebilirligine olumsuz etki yapmaktadir. Olasi bir yurt i¢i veya yurt dis1 sok durumunda
portfdy yatirnmlar1 rahatlikla daha gilivenli bulduklar iilkelere akabilmekte ve bu nedenle
yabanci sermaye ¢ikisi yasayan iilkenin soklar1 kriz haline gelmekte veya krizler daha derin

hissedilip, daha uzun stirebilmektedir.

Odemeler bilangosunda iigiincii finansman yolu kredilerdir. Mann (2002) tarafindan yapilan
O0deme gerektiren - 6deme gerektirmeyen yabanci sermaye ayirimi kullanilarak, bu hesabin
reel kaynak kullanimindaki paymin yiiksekligi de iilke acisindan bir kirillganlik gostergesi
olarak yorumlanmaktadir. 1990-1993 déneminde bu oran %42,78 ile finansmandaki en biytk

paya sahip olmugstur. Krizden 6nceki yilda s6z konusu oran %56,49°dur.

Makroekonomik ve finansal g0stergeler 1994 krizi ©ncesi periyot igin birlikte
degerlendirildiginde, dis borclarda istikrarin saglanmadigini, Ozellikle kisa vadeli dis
bor¢lardaki artiglar nedeniyle iilkenin dis borg yiikiindeki artiglarin krizin temel nedenlerinden
oldugunu tespit ediyoruz. Bunun yaninda gevsek maliye politikasi, diisiik rezervler diger
onemli kriz gostergeleri olarak ©One c¢ikiyor. Bunlar finans hesabi kompozisyonu ile
birlestirildiginde, biiylik cari islemler agiklarina sahip Tiirkiye’nin, 1990-1993 déneminde, bu
cari islemler agiklarin1 PY'Y ve krediler ile finanse ettigini goriiyoruz. Bu donemde bozuk bir
makroekonomik performansa sahip Tiirkiye acisindan farkli bir sey de diisiiniilemez. Bozuk
bir makroekonomi, reel kaynak yaratmanin sagliksiz yapisi ile birlestiginde, Tiirkiye i¢in bu
donemde, yabanci yatirimcilarin bor¢ verme isteklerin ve yurt igine aktarilan fonlarin
kompozisyonundaki dogrudan yabanci yatirimlarin paymin diisiikligii, 1994°de yasanan kriz

kaginilmaz hele gelmektedir.

Ikinci kriz periyodu 1995-2000 donemidir. Bu dénemde dis ticaret agiklarinin finansman
durumun 1990-1993 donemine benzemektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin payr %10,07
ile yine cok diisiik kalmistir. Bu oran 2000 yilinda %7,65 ile ortalamanin altinda
gerceklesmistir.

Bu donemde portfoy yatirimlariin payi, 6nceki donemden farkli olarak ¢ok diistiktiir. %11,60
ile hala dogrudan yabanci yatirimlarin {izerinde olsa da, 6nceki donemin f{igte biri

civarindadir. Bunun baslica nedeni 1997 ve 1998°’de yasanan Giineydogu Asya ve Rusya
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Krizleridir. Bu krizlerin etkileri ile, 1998’de Tiirkiye’den sermaye ¢ikisi olmustur.
Daha 6nce bahsettigimiz portfdy yatirimlarinin hareket kabiliyetlerini ve etkilerini

burada gorebiliyoruz.

Dogrudan yabanci yatirimlarini ve portfoy yatirimlarini bir arada incelendiginde, her
iki kalemin, 1995-2000 doneminde, toplammin da reel kaynak ihtiyacini
karsilamakta yetersiz kaldigi goriilmektedir. Bu donemde en buyik reel kaynak
miktar1, %79,07°lik oramiyla krediler olmustur. Bu déonemde, krediler cari islemler

aciklarinin finansmanini tek basina saglamistir.

Bu dénemin makroekonomik problemleri, 6nceki donem ile ayni olsa da, sorunlarin
daha da agirlastigi goriilmektedir. Bu donemde dis borglar daha da artmis, maliye
politikas1 daha da gevsemektedir. Ayrica bu dénemde uygulanan kur capasi TL’nin
asir1 deger kazanmasina neden olurken, dis ticaret iizerinde olumsuz etkiler
yaratmistir. Bunlar, cari islem agiklarimin, yukarida bahsedilen sorunlar ile
birleserek, tipki onceki kriz periyodunda oldugu gibi, yabanci yatirimcilari borg

vermede isteksiz olmalarina neden olmustur. 2001 krizine neden olmuslardir.

Her iki krize neden olan faktorler belirlendikten sonra, simdi krizsiz gecilen

doénemleri inceleyelim.

[lk dénem 2002-2004 donemidir. Bu dénemde reel kaynak yaratma agisindan
Tiirkiye nin higbir sorun ile karsilasmadigin1 goriiyoruz. Her {i¢ kaynak hesabin da,
dis ticaret agiklarmin finansmanindaki biiylik paylara sahip olmasi Tiirkiye’nin

bliyiik cari iglemler agiklarinin finansmanini kolaylastirmistir.

Yukarida 2002-2004 donemi ile ilgili olarak, makroekonomik gostergelerin kirilgan
yapist belirtilmis ve buna ragmen Tiirkiye’nin kriz yasamadan bu donemi
atlatmasinin agiklanmasi gerektigi belirtilmisti. Bu donemde yasanan finansman
kolayligi, bize ihtiya¢ duydugumuz cevabi vermektedir. Bu finansman kolayliginin
baslica nedeni, 2001°de yasanan krizin etkilerinin hala hissediliyor olmasidir. Sabit
fiyatlar ile hesapladigimiz net dis ticaret aciklari, 2002 yilinda fazla vermis, 2003°de
ise, nispeten diisiik miktarda bir agik vermistir. Dis ticaret agiklarindaki bu diisiis,
finansmanda zorlukla karsilagilmamasini saglamistir. Ayrica, 2001 krizi sonrasinda
yasanan kur degisikligi ile dalgali kura gecilmesi de iilkenin kirilganligini

azaltmaktadir.
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2005-2008 donemi ekonominin yiiksek oranlarda biiylidiigii bir donemdir. Bu donem dis
ticaret aciklarinin finansman yapisinda da 1iyilesmeler olmustur. Dogrudan yabanci
yatirimlarin pay1 %81,39, portfoy yatirimlarinin pay1 %32,86 olarak gergeklesmistir. Yabanci
sermaye yatirimlarin kompozisyonundaki dogrudan yatirimlar lehine olan bu degisme,
yabanci yatirimcilarin bor¢ verme isteklerini arttirarak 2005-2008 donemi cari islemler

aciklan siirdiiriilebilirligine olumlu katki yapan en 6nemli etkendir.

Bu donemde kredilerin paymnin hala yiliksek olmast olumsuz bir faktér olarak
degerlendirilebilse de, %80’in iizerinde dogrudan yabanci yatirnmlar ve ozellikle biitce
politikasinin sikilagmasi, rezerv artisi, dalgali kur politikasi ve diismeye basglayan enflasyon

oranlar1 neticesinde lilkenin bu donemi kriz yasamadan atlatabildigini gérmekteyiz.

Bu donemle ilgili dikkat cekilmesi gereken olumsuz gosterge dis borglardir. 2002-2004
donemine gore diisiis gosterse de, hala yiiksek olan dis borglar ve bunlarin i¢indeki kisa vadeli
dis bor¢lar kirilganlik yaratmaktadir. Ancak bu orandaki diisilisiin, dis borglarin GSYH’ya

oraninda istikrar saglanmasi i¢in 6nemli oldugu da belirtilmelidir.

Cizelge 4.9°da son satir, 2001 krizi ile 2008 krizinin etkilerinin digarida birakildigi 2004-2008
donemini incelemektedir. Bu donemde Tiirkiye’nin makroekonomik performansi oldukga
tyidir. Ayrica bu donem cari islemler agiklar stirdiiriilebilirligi ile ilgili endiselerin arttig:
donemdir. Bu donemde kredilerin pay1 yliksek olsa da, DYY in payindaki artis, yabanci
sermayenin kompozisyonunun DYY lehine degismesi ve makroekonomik gostergelerdeki

tyilesme Tirkiye’nin cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilirligini saglamistir.

Uciincii dénemimiz 2009-2011 dénemidir. Sub-prime mortgage ve Avrupa borg krizini de

iceren bu donem, soz konusu krizlerin Turkiye tzerine etkilerini belirlemek igin de 6nemlidir.

Bu donemde DYY’mn payr %39,24 olarak, onceki iki doneme goére Onemli miktarda
diismiistiir. ABD’de yasanan krizin etkisi nedeniyle, diisiik dis ticaret agiina sahip olunan

2009 y1li disarida birakildiginda, oran %30,24’°e diismektedir.

PYY’1 bu donemde %48,61 oraninda bir paya sahiptir. Kredilerin payi ise, %39,21°dir. 2009-
2011 doneminde, yurt disinda yasanilan krizin etkilerinin, Tiirkiye’nin reel kaynak ihtiyacini
karsilamakta sikintili bir doneme girdigini gostermektedir. DYY’daki paymdaki 6nemli

diisiis, kirllganlik yaratan bir etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Kamu maliyesindeki ve rezervlerdeki olumlu goriinlime ragmen, onceki doneme
gore artan dig borglar ve kisa vadeli dis borglar, finansmandaki bozulmalar ile

birlestiginde, dnceki iki doneme gore iilkenin kirilganligini arttirmastir.

Genel olarak, makroekonomik ve politik faktorlerdeki gelisme neticesinde, bu
boliimde incelendigi gibi, uluslararasi yatirimcilarin iilkeye fon aktarma istekliliginin
artmast ve bu fonlar i¢inde dogrudan yabanci yatirnmlarin payindaki artislar,

Tirkiye’nin biiyiik cari islemler agiklari ile yasabilmesini saglamistir.

2002-2011 doneminde cari islemler aciklar1 ile ilgili kaygilarin artmasinin
nedenlerinin biri TL’nin deger kazanmasidir. Dalgali bir kur politikast uygulanan ve
merkez bankasimin yukari ve asagi asir1 oynakliklar disinda kura miidahale etmedigi
dénemde, TL’nin deger artislart dis ticaret agiklarinin artmasinin nedeni olarak

goriilmiistiir.

Asirt degerli TL, Tiirkiye’nin tarihsel bir sorunudur. 1994 ve 2001 krizleri 6ncesinde
sabit doviz kuru uygulanmasi iilkenin kirilganligimin artmasinin nedenlerinden bir
olarak gortilmektedir. Benzer bir durumun, 2002-2011 doneminde olmasi nedeniyle
endiselerin artmis olmasi dogaldir. Ancak, Tiirkiye’nin cari islemeler aciklarinin
yapisal nedenlerinin incelendigi boliimde belirtildigi gibi, kur artiglarinin dis ticaret
tizerindeki etkisi beklendigi gibi olmayacaktir. Ek olarak, Roubini ve Wachtel
(1998), verimlilik artis1 nedeniyle Balasa-Samuelson etkisinin Oneminin altim
cizmektedir. Tiirkiye’nin s6z konusu donemde yasanilan verimilik arsti nedeniyle,

TL’nin deger kazanmis olmasi, kur konusundaki endiseleri yatistirabilmektedir.

2009-2011 donemi verilerinden hareketle, yiiksek dis bor¢ seviyesinin ve finansal
hesaplardaki dogrudan yabanci yatirimlar aleyhine gelismenin Oniimiizdeki siirecte
devam etmesi durumunda cari islemler aciklarinin siirdiiriilebilirligi ile ilgili
problemler yasanabilecektir. Bu donemde degerli TL de kirillganlik yaratan diger bir
faktorddr.
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4.3.3. Odeme istegi gostergeleri ve 6deme giicii gelismeleri

Bu boliimde Tiirkiye’nin iki kriz 6ncesi donemi ile krizsiz gegilen donemler 6deme istegi ve
O6deme glict agsindan incelenecektir. Milse-Feretti ve Razin (1996a) ve Roubini ve Wachtel
(1998) calismalarinda dis borglarin istikrarinin, siirdiiriilebilirlik i¢in kritik bir faktor
oldugunu belirtirler. Cizelge 4.9 dis borglarin reel kaynak yaratimindaki roliini

gostermektedir. Dis borglar stok, dis ticaret agiklari ise kiimiilatif olarak hesaplanmstir.

Cizelge 4.9: D1s borglarin reel kaynak yaratimi (milyon dolar).

nominal nominal net = Sabit fiyatlar ile net
yillar | dis borg rezerv dis borg dis borg Ihracat fiyatlar1 net dta Fark

1984 ‘ 20.659 1.239 19.420 19716 98,5 11735 -7981
ﬂ 25.476 1.020 24.456 26045 93,9 11585 -14460
% 32.101 1.368 30.733 33698 91,2 13049 -20649
M 40.428 1.719 38.709 37078 104,4 14559 -22519
% 40.722 2.307 38.415 38072 100,9 13640 -24432
% 43.911 4.831 39.080 38617 101,2 13576 -25041
% 49.035 5.972 43.063 38587 111,6 18502 -20085

1991 52.381 4.918 47.463 42914 110,6 22809 -20105

1992 ‘ 58.595 6.116 52.479 46856 112,0 27575 -19281

1993 ‘ 67.356 6.213 61.143 56146 108,9 39987 -16159

1994 ‘ 68.705 7.112 61.593 58272 105,7 39919 -18353

1995 ‘ 75.498 12.391 63.107 52987 119,1 46495 -6492

1996 ‘ 79.299 16.273 63.026 55383 113,8 51366 -4017
W‘ 84.356 18.419 65.937 60827 108,4 61402 575

1998 ‘ 96.351 19.721 76.630 73683 104,0 69124 -4559

1999 ‘ 103.123 23.177 79.946 82419 97,0 74626 -7793

2000 ‘ 118.602 22.172 96.430 103912 92,8 88467 -15445

2001 ‘ 113.592 18.787 94.805 104873 90,4 82293 -22580

2002 ‘ 129.559 26.807 102.752 115842 88,7 79874 -35968

2003 ‘ 144.079 33.616 110.463 110463 100,0 81544 -28919

2004 ‘ 160.992 36.009 124.983 107466 116,3 89603 -17863

2005 ‘ 169.919 50.515 119.404 97155 122,9 103143 5988

2006 ‘ 207.736 60.912 146.824 114976 127,7 118970 3994

2007 ‘ 249.478 73.317 176.161 121911 1445 138169 16258

2008 ‘ 280.367 71.008 209.359 124990 167,5 152107 27117

2009 ‘ 268.374 70.716 197.658 141487 139,7 155651 14164

2010 ‘ 289.387 80.721 208.666 142434 146,5 176888 34454

2011 ‘ 305.153 82.888 222.265 136025 163,4 208280 72255

Cizelge 4.9’a gore dis borglarin seviyesi, 2005 yilina kadar, dis ticaret agiklarinin iizerinde

seyretmistir. 2005 sonrasinda ise, Tirkiye dis borclar disinda da reel kaynak iiretebilmis
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goriinmektedir. Daha saglikli bir deneme yapabilmek icin, Cizelge 4.10°de kiimiilatif

veriler yerine, dis borglar akim degisken olarak alinmustir.

Cizelge 4.10: Kiimiilatif dis borglar.

Yillar | reel dig borg akimi - milyon dolar (1) | reel net dta (2) - milyon dolar | (1)/(2)*100

7653 -1464 -522,75
3380 -1510 -223,84
994 919 108,16
545 64 851,56
-30 -4927 0,61
4327 -4306 -100,49
3942 -4766 -82,71
9290 -12412 -74,85
2126 68 3.126,47
-5285 -6576 80,37
2396 -4871 -49,19
5444 -10036 -54,24
12856 -7722 -166,49
8736 -5502 -158,78
21493 -13481 -159,43
961 6174 15,57
10969 2419 453,45
-5379 -1670 322,10
-2997 -8059 37,19
-10361 -13539 76,53
17821 -15827 -112,60
6935 -19199 -36,12
3079 -3938 -78,19
16497 -3545 -465,36
947 -21237 -4,46
-6409 -31392 20,42
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1990-1993 doneminde, ve 1995-2000 doneminde kriz yillarina yaklastik¢a dis borg net dis
ticaret ag1g1 oraninin arttig1 goriiliiyor. Dig borglarin, dis ticaret agiklarinin {izerinde oldugu bu
donemde, Tirkiye’nin O0deme giliciine sahip olmadigr ve cari islemler agiklarinin

strddrilemez oldugu goriilmektedir.

2002 doneminde bu oranda bir miktar diisiis olsa da, dalgali bir yol izledigi gézlemlenebilir.
gerceklesmistir. Dis borglarin oranindaki bu diisiis periyodu, dis borglarin reel kaynak
yaratmadaki paymnin diisiis trendinde olmasi Tiirkiye’nin reel kaynak yaratmak i¢in bagka
alternatifleri kullandigini gdstermektedir. Onceki béliimlerde deginildigi iizere, 2002-2011
doneminde, Tiirkiye yabanci yatirimlardan, 1990-2000 ddnemine gdre daha ylksek pay
almistir. Ayrica bu donemde, dogrudan yabanci yatirnmlarin paymin arttigt da tespit
edilmistir. Bu sayede azalan dis bor¢ ve artan dogrudan yabanci yatirimlar, Tiirkiye’nin
O6deme giiciinii arttirarak, 2002-2011 doneminde cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilirligini

arttiran ve kriz yasanmamasini saglayan temel faktorlerdir.
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5. SONUC ve ONERILER

Bu c¢alismada Tiirkiye’nin cari islemler agiklarina neden olan yapisal 6zelliklerin
neden oldugu dis ticaret gelir agiklar1 ve kayiplar1 ve cari islemler agiklarinin
stirdiriilebilirligi  analiz edilmistir. Caligmanin amaci, 2002-2011 doéneminde
makroekonomik politik gostergelerdeki gelismeler ile Tiirkiye’nin 6deme giictindeki
degismeler arasindaki iliski kurularak cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilirligini,
onceki iki kriz donemi ile birlikte ve o donemden farkliliklart belirleyerek

agiklamaktir.

Calismamiz, Milesi-Feretti ve Razin (1996a) tarafindan gelistirilen donemler arasi
O0deme giicii teorisi ve uygulamasina dayandirilmistir. Tiirkiye iizerine daha dnce
Binatli ve Sohrabji (2008) ve Tiryaki (2002) tarafindan da donemler aras1 6deme
giicii teorisine gore yapilmis ¢alismalar bulunmaktadir. Incelenen dénemi giiniimiize
kadar uzatarak yaptigimiz bu calisma, uygulanan analiz yontemi ag¢isindan da

farklilik gostermektedir.

Oncelikle, Tiirkiye’nin siirekli olarak dis ticaret aciklar1 ile yasamasina neden olan
yapisal Ozelliklerinin gelir etkilerini inceleyebilmek ig¢in, Akat (1983), Giincavdi
(1990) ve Gilingavdi ve dig. (2007) tarafindan kullanilan metot ile, dis ticaret
hadlerindeki gelismelerin yarattig1 gelir kazang ve kayiplari incelenmistir. Buna gore,
1970-1979 ve 2005-2012 doneminde dis ticaret hadleri Tiirkiye aleyhinedir ve dis

ticarette gelir kayiplar1 s6z konusudur.

1980 sonras1 donemde dis ticaret hadleri Tiirkiye lehinde degismeye baslamistir.
1986-2004 arasi tiim yilarda dis ticaret hadleri Tiirkiye lehine gerceklesmistir. Bu
donem dis ticarette gelir kazanglarina sahip olunan déonem olmasina ragmen, Tiirkiye
bu donem de siirekli olarak dis ticaret aciklart ve 1994 ve 2001 yillarinda iki cari

islemler agiklar1 krizi yagamuistir.

Bu donemin yapisal 6zelliklerinden biri, hem yurt i¢i talep icin yapilan iiretimde hem

de ihracat i¢in yapilan iretimde ithal girdilere olan bagimliliktir. Bu nedenle her

65



ihracat artig1, ithalati da arttirmaktadir. Diger bir 6zellik degerli TL’dir. 1990’l1 yillarda
izlenen sabit kur politikas1 nedeniyle TL’nin degerinde artis yaganirken, 2001 krizi ile dalgal

kur politikasina gegilmesine ragmen, TL degerini korumustur.

Bu iki 6zelligin dogal bir sonucu olarak, ithalat miktar endeksi, ihracat miktar endeksinden
yiiksektir. Bu yapisal ozellikler neticesinde, Tiirkiye yiiksek ve kalict cari islemler agiklarina

sahip olmustur.

TL’nin deger artisi, dis ticaret agiklarini dengelemenin bir yolu olarak devaliiasyonu akla
getirmektedir. Ancak, ithal girdilere bagimli bir ekonomide, ihracatin kur esnekligi yiiksek
dahi olsa, devaliiasyonun etkisi kisitli kalabilmektedir. Ayrica, devaliiasyon ihracat ve ithalat
fiyatlarii etkileyerek, bu fiyatlarin devaliiasyon yapan iilke aleyhine gelismesine neden

olmaktadir.

Devaliiasyonun dis yiikiimliiliikler iizerine etkisi de diisliniilmek zorundadir. TL’nin degerinin
diismesi, dig yiikiimliliklerin TL karsiligmi arttiracak ve Tiirkiye’nin 6deme giiciinii

azaltarak, cari islemler agiklarini siirdiiriilemez hale getirecektir.

Stirdiiriilebilirlik ile yapilan analizlerde makroekonomik ve odeme giicii gostergeleri,
Tiirkiye’nin 6deme istegi ve yabancilarin Tiirkiye’ye bor¢ verme istegi acilarindan

incelenmistir. Bu gostergeler kriz donemleri ve krizsiz donemler olarak incelenmistir.

1990-1993 ve 1995-2000 donemlerinde, yiiksek dis borglar, kisa vadeli dig borglarin payinin
yiiksekligi, gevsek maliye politikasi, diisiik rezervler, yiiksek enflasyon ve sabit kur sorunlari
politikas1 krizlere neden olan ortak makroekonomik faktorler olarak tespit edilmistir. Yani
sira, bankacilik sisteminin zayifligt ve politik istikrarsizlik bu donemlerin diger ortak

ozellikleridir.

Bu donemlerin ddeme giict g0Ostergeleri de benzerdir. Saglikli bir finansman yontemi olan
dogrudan yabanci yatirimlarin payr %10larda iken, 1990-1993 doneminde PY'Y, 1995-2000
doneminde krediler en biiyiik paya sahiptir. Finansmanin, bu sekilde geri 6deme gerektiren ve

ilke disina rahatca hareket edebilen sermaye ile yapilmasi krizlerin ikinci ortak 6zellikleridir.

Ayrica bu dénemde, bankacilik sisteminin zayifligi ve politik istikrarsizlik diger 6nemli
faktorler olarak one ¢ikmistir. Biitiin bu gostergeler, Tiirkiye’ye 6diing verme konusunda,
yabanci yatirimcilarin isteksizligini ve bu isteksizligin nedenini gostermektedirler. Ayrica, bu
donemin dis borglar1 izlendiginde, ekonominin reel kaynak ihtiyacinin biiylik oranda dis
borg¢lar ile saglandigin1 gormekteyiz. Her iki donemde de, dis borglar, dis ticaret aciklarinin

iizerindedir. Boylece, Tiirkiye nin ddeme giiciinden mahrum oldugu tespit edilmistir. Odeme
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giicline sahip olmayan iilke, cari islemler agiklari ile uzun siire yasayamamis, 1994

ve 2001 krizlerine maruz kalmistir.

2002-2004 doneminde, makroekonomik gostergeler énceki déneme benzer olarak,
kirilganlik yaratmistir. Ancak bu kirilganlik, finansman imkanlarindaki rahatlama ile
telafi edilmis ve bu donem krizsiz atlatilmistir. Ek olarak bu doénemin onemli
gelismelerinde biri, 2001°de yasanan kriz sonrasinda, bankacilik sistemi ile ilgili

tedbirler alinmaya baglanmistir.

2005-2008 donemi, hem makroekonomik gostergeler hem de finansal godstergeler
acisindan en parlak donemdir. Siki maliye politikasi, enflasyon oranlarinda diisiisler

ve rezervlerdeki artis makroekonomik faktdrlerdeki 6nemli gelismelerdir.

Finans hesabinda ise, dogrudan yabanci yatirimlar lehine gelismeler sonucunda,
dogrudan yabanci yatirimlarin pay1 %81’°in lizerindedir. Makroekonomik ve finansal
gostergelere ek olarak, bankacilik sisteminin giiclenmesi ve politik istikrar bu
donemin krizsiz gecilmesini saglayan faktorlerdir. Ancak, hala yiiksek dis borglar ve
dalgali kur politikasina ragmen degerli TL dikkat edilmesi gereken kirilganlik
gostergeleridir.

2001 ve 2008 krizlerinin etkilerinden kurtulmak i¢in inceledigimiz 2004-2008
doneminde, makroekonomik ve finans hesab1 performansi olduk¢a iyi olarak tespit

edilmistir. Ancak, degerli TL ve yiiksek dis bor¢ seviyesi devam etmektedir.

2009-2011 doneminde, dis borglarda ve kisa vadeli dis bor¢larda artis vardir. Kamu
maliyesinde sikilik devam ederken, finans hesabinda da dogrudan yabanci yatirimlar
aleyhine bir gelisme s6z konusudur. Degerli TL’nin devam ettigi bu donemden

sonraki siirecteki gelismeler, cari islemler aciklariin siirdiiriilebilirligi i¢in dnemlidir

2002 sonras1 donemde, ddiing verme istegindeki ve ddeme giiciindeki artiglar, hem
iilkeye giren yabanci sermaye miktarindaki artislarla, hem de dogrudan yatirimlarin
paymin artmast dis borglarin, dis ticaret aciklarmma oraninin azalmasi ile
goriilebilmektedir. Bor¢ 6deme giiclindeki bu artis, Tiirkiye’nin biiyiik cari islemler

aciklarini uzun vadede siirdiirebildigini gdstermektedir.
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Onemli bir gosterge olan degerli TL iizerinde durmak gerekmektedir. Dalgali kur politikasina
ragmen, deger kaybetmeyen TL’nin deger artiglarinin olasi verimlilik artiglarindan
kaynaklaniyor olmasi durumunda, bu deger artisi normal olarak goriilebilmektedir.
Calismamizdan ¢ikarilabilecek tali sonuglardan biri bir sonug, %4-5’lik CIA/GSYH oranmnin
Tiirkiye i¢in silirdiirtilebilirlik gostergesi olarak kullanilmasini yetersiz oldugudur. Bu oranin
nispeten diisiik oldugu donemlerde iki krizin yasanmis olmasi ve daha yiiksek oranlarda krize

maruz kalinmamasi bu bulguyu desteklemektedir.

Bir diger sonug, yliksek biiyliime oranlarinin yasandigr donemlerde, dis borglarin hala yiiksek
devam etmesinin, bliylimenin siirdiiriilebilirlik {izerine olumlu katki yapmamis oldugunun
saptanmasidir. Biliylime, dis ticaret agiklarinin artmasinda ve dolayisiyla siirdiiriilebilirlige
olumsuz katki yapmaktadir. Ancak, bliylimenin yabanci yatirimcilar {izerinde yaratabilecegi

olumlu etkiyi de goz ardi etmemeliyiz.

Sonug olarak, oniimiizdeki yillarda cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilirligi ile ilgili olarak
kirilganlik yaratan faktorler, dis borglar, degerli TL ve finans hesabinda dogrudan yabanci
yatirimlar aleyhine olan gelismelerdir. Tiirkiye dniimiizdeki donemde cari islemler agiklarinin
seviyesi ile ilgilenmek yerine, dis bor¢ seviyesi diisiirmek ve istikrarli kilmak, diinyadaki
dogrudan yabanci sermaye hareketlerinden daha biiyiik pay alarak, 6deme giiciinii arttirmak
tizerine odaklanmalidir. Uzun vadede Tiirkiye ekonomisinin yapisal doniisiimii i¢in uygun

sartlarin olugmasi igin gayret edilmelidir.
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EKA

Cizelge A.1: ithalat/GSMH ve Thracat/GSMH oranlari.

1970 1980 1990 2000 2010*

fhracat/GSMH 31 4.2 8,6 13,8 15,5
ithalat/ GSMH 5) 6 14,8 27,3 25,2
Kaynak: Tuik

* GSYH kullanilmustir.
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EKB

Cizelge B.1: Ds ticaret hadleri

DTH
yillar

93,1

1970

1971 S

1972 A5

1973 S8

7
1974 9

1975 684

1976 10

1977 ey

1978 5

1979 7039

1980 1101

1981 1130

1982 S

1983 10,3

1984 %8:5

1985 92:5

107,2
1986 o7,

1987 1138

1988 e

1989 107,2

1990 1122

1991 1148

11
1992 85

1993 122,9

1994 111,4

107,4
1995
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Cizelge B.1: Dis Ticaret Hadleri (devam).

Kaynak: Tiiik verilerinden tarafimizca hesaplanmistir
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EKC

Cizelge C.1: Dus ticaretin kompozisyonu

ihracatin sektorel dagilimi ithalatin sektorel dagilimi

1970 74,9 6,6 18,4 47 47,9 51

1980 57,4 6,6 36 20 77,9 2,1

1990-1994 15,7 19 82,2 21,6 70,1 7.8

1995-2001 8,1 15 89,8 21,6 67,5 10,3

2002-2011 41 15 93,8 15,8 71,8 11,9
Kaynak: Tuik
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EKD

Cizelge D.1: Reel efektif doviz kuru.

2003=100
1980 134,4
1981 124,9
1982 122,9
1983 121
1984 121,5
1985 1111
1986 91,4
1987 88,9
1988 81,3
1989 103,5
1990 112,9
1991 108,8
1992 110,7
1993 1211
1994 92,2
1995 99,3
1996 97,9
1997 111,6
1998 116,4
1999 1225
2000 1421
2001 112
2002 121
2003 100
2004 101,6
2005 118,8
2006 107,8
2007 129,1
2008 112,6
2009 114,5
2010 123,2
2011 103,4

Kaynak: TCMB. 12.2003=100 ile yilin
son ay1 REER endeksleri hesaplanmustir.
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EKE

Cizelge E.1: isci gelirleri. (milyon dolar)

Nominal Is¢i

Yillar

Gelirleri
1980 2071
1981 2490
1982 2140
1983 1513
1984 1807
1985 1714
1986 1634
1987 2021
1988 1776
1989 3040
1990 3246
1991 2819
1992 3008
1993 2919
1994 2627
1995 3327
1996 3542
1997 4197
1998 5356
1999 4529
2000 4560
2001 2786
2002 1936
2003 729
2004 804
2005 851
2006 1111
2007 1209
2008 1431
2009 990
2010 948
2011 1045

Kaynak: Tiiik ve TCMB
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EKF

Cizelge F.1: Turizm gelirleri. (milyon dolar)

Nominal
Yillar Turizm

Gelirleri
1984 271
1985 770
1986 637
1987 1028
1988 1997
1989 1992
1990 2705
1991 2062
1991 2863
1993 3025
1994 3455
1995 4046
1996 4385
1997 5286
1998 5423
1999 3732
2000 5923
2001 6352
2002 6599
2003 11090
2004 13364
2005 15280
2006 14110
2007 15227
2008 18445
2009 17103
2010 15981
2011 18044

Kaynak: Tuik ve TCMB
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EKG

Cizelge G.1: Tasarruf ve yatirim oranlari.

1970 1980 1990 2000

Tasarruf/GSMH 16

Yatirim/GSMH

21,8 21,8 22,6 22,8 19,1

Kaynak: Tuik
* GSYH kullanilmustir.
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OZGECMIS

Ad Soyad: Serdar Gécen

Dogum Yeri ve Tarihi: Giimiishacikoy/AMASYA, 25.05.1980
Adres: Duatepe Mh. Cobanoglu Sk. No:20/2 Sisli/ISTANBUL
E-posta: gocen_serdar@hotmail.com

Lisans: Uludag Universitesi I.I.B.F. Iktisat Béliimii (2005)
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