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ONSOZ

Tirkiye’de cari agigin finansman yapisiin tahlil edildigi bu calisma, yillardir
artarak devam eden cari agik sorunsalina ¢6ziim Onerileri sunmak amaciyla

hazirlanmstir.

Akademik hayatimm 6nemli bir adimini temsil eden bu tez ¢alismasinda dirayetli
olmami saglayan ve basariy1 Ogiitleyen degerli danismanim Yrd. Dog¢. Dr. Sinem
YAPAR SACIK, calisma siiresince desteklerini esirgemeyerek katkida bulanan Yrd.
Do¢. Dr. Savas ERDOGAN ve ufkumu genisleten Dog. Dr. Mehmet ALAGOZ

hocalarima miitesekkir oldugumu ifade ederim.

Tiim bu stireglerin basariyla sonu¢lanmasinda ayr1 bir 6nem arz eden aileme,

sevgili arkadaslarima ve de hocalarima tesekkiirlerimi sunarim.
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OZET

Tirkiye ekonomisi sermaye hareketlerinin serbestlesmesinden sonra uluslararasi
piyasalar ile biitiinleserek hizli bir digsa acilma siirecine girmistir. Bu siirecte, sermaye
cikislara bagl olarak ekonomik kiiciilmenin yasandigi yillar haricinde cari agik sorunu
varligin1 korumustur. Bu calismanin esas amaci 6zellikle 2000’1 yillardan sonra hizlhi
bir artig gdsteren cari agigi, 6demeler dengesi hesaplar1 araciligiyla incelemek, yillar
itibariyle gosterdigi gelisimi ve bu acigin finansmani noktasindaki politikalar

aktarmaktir.

Tiirkiye’de cari agik konusunda birgok tartisma yazili ve goérsel medya iizerinden
yapilmakta olup, yapilan akademik c¢alismalar ise cari ag¢igmm nedenleri ve
stirdiiriilebilirligi konularinda yogunlagmistir. Tiirkiye ekonomisinde cari agigin giderek
artmas1 ve dis kaynak girisine bagimli bir yapiya biirlinmesi, cari a¢igin finansmanin
incelenmesini gerektirmistir. Yapilan bu incelemenin gelisen ekonomik olaylar ile
birlikte donemsel degerlendirilmesi ve Tiirkiye ekonomisi i¢in uygulama alanin olmasi,
durum degerlendirmesi ve politik ¢ikarimlar i¢in 6nem arz etmekte ve literatiire katki

saglamas1 umulmaktadir.

Tirkiye ekonomisinde 1992 ve 2013 yillar1 arasinda ¢eyrek donem veri setiyle
ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model) analizi kullanilarak cari a¢ig1 finanse
eden hesaplarin etkisi kisa ve uzun donemde tahmin edilmistir. Ulasilan ampirik
sonuclara gore dogrudan yatmrimlarin ve portfdy yatmrimlarmin cari  agigin
azaltilmasinda etkisi anlamli bulunmustur. Uzun donem dogrudan yatirim katsayisinin
portfoy yatirim katsayisina gore daha yiiksek c¢ikmasi, Tiirkiye’de cari agigin
finansmaninda dogrudan yatirimlara olan ihtiyact gostermektedir. Cari agigin
finansmaninda kullanilan kamu ve 6zel sektor bor¢clanmasinin ise uzun donemde etkisi

bulunamamastir.

Anahtar Kelimeler: Odemeler Dengesi, Cari Acik, Cari A¢1gin Finansmani, ARDL.
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ABSTRACT

The economy of Turkey integrated with international markets and entered into a
rapid process of international expansion after liberalization of capital movements.
Current deficit issue has existed during this process, except for the periods of recessions
caused by capital outflow. The primary aim of this study is to investigate the current
deficit that presented a fast growth especially after the beginning of 2000s via deficit
balance calculations, and to convey increases per year and policies devised for financing

the deficit.

There are many debates about current deficit in printed and visual media, while
academic studies have focused on reasons and sustainability of the current deficit. The
continuous increase in deficit with a structure that is dependent on foreign funds implies
that the deficit financing should be studied. This study is important in terms of
assessment of situation and political implications that it makes periodic evaluations
based on economic developments and that it has a scope of application for Economy of

Turkey, and expected to contribute to the literature.

Using ARDL (Autoregressive Distributed Lag) analysis with quarter data set of
the period between 1992 and 2003 in the economy of Turkey, effect of balances
financing the deficit was estimated for short and long terms. Based on the empirical
results obtained, impacts of direct investments and portfolio investments were found to
be significant in decreasing the current deficit. Coefficient of direct investment was
found to be higher than portfolio coefficient, and this is an implication of need for direct
investment for financing current deficient. Effect of public and private sector

borrowings on financing current deficit was not clarified in long term.

Key Words: Balance of Payments, Current Account Deficit, Financing of Current

Account Deficit, ARDL.
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GIRIS

Bir iilkede yerlesik vatandaslarin baska bir iilkedeki yerlesikler ile olan mal,
hizmet ve faktor hareketliligi kayitlarinin yansitildigr 6demeler bilangosunun dort ana
hesap kalemi mevcuttur. Bunlardan cari islemler, sermaye ve finans hesabi otonom
nitelikte iken; net hata noksan ve rezervler ise ddemeler bilangosunu denklestirici
niteliktedir. Ulkenin borg¢lu oldugunu ve elde edilen gelirden daha fazla harcama
yaptigmi gosteren cari agik verilmesi halinde, 6demeler bilangosu isleyisi itibariyle bu

acigin finanse edilmesi gerekmektedir.

Ulkelerin diger iilkeler ile olan biitiin sermaye hareketleri ise O6demeler
bilangosunun sermaye ve finans hesabinda izlenmektedir. Bu hesap sermayenin sekli,
vade yapisi, sektor ayrimma gore alt hesaplara ayrilmistir. Sektor ayrimi yapildiginda
dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlar1 ve diger yatirimlar olarak siralanmaktadir. Bu
hesaplar da kendi icerisinde dogrudan yatirimlar, yurt i¢i ve yurtdisina yapilan dogrudan
yatirimlar; portfoy ve diger yatirimlar ise varlik ve yiikiimliliik ayrimma tabi
tutulmaktadir. Varliklar yurt i¢i yerlesiklerin yurtdisinda, yiikiimliliikkler ise yurtdisi
yerlesiklerin yurt igindeki alma ve satma islemlerinden olugsmaktadir. Yapilan biitiin

ayrimlar ise sistematik sekilde islemlerin kaydedilmesi i¢indir.

Cari islemler hesabinda verilen bir agik, sermaye ve finans hesabindaki fazla ile
kapatilmaktadir. Sermaye ve finans hesabinda sektdr ayrimina tabi alt hesaplar cari
acigin finansmaninda etkili olmaktadir. Cari agig1 finanse eden hesaplar sektor ayrimina
gore belirlenirken O6demeler bilangosunun cift kayith ozelligi geregi varlik ve
ylikiimliilik ayrimina dikkat edilmektedir. Bu ayrim dikkate alinmadan finansman
hesaplarmin  belirlenmesi, cari a¢igin finansman yapismin gergek¢i olarak

yansitilmasina neden olmaktadir.

Odemeler bilangosunda bir diger hesap olan net hata ve noksan hesabi teorik
olarak cari agig1 finanse eden hesaplar arasinda gosterilmemektedir. Cilinkii bu hesap
cari islemler ile sermaye hesaplar1 arasindaki kiiciik farklarin yansitilmasinda
kullanilmaktadir. Tiirkiye’de ise bu hesabin cari agiklarin verildigi bazi yillarda yiiksek
degerlere ulasmasi, cari agigin finansmanmnin kaynagi belirsiz sekilde yapildigini

dogrulamaktadir. Serbest doviz kurunun uygulandig: Tiirkiye’de 6demeler bilangosunda



belirtilen 1ilk {i¢ hesaptaki degisme paralelinde rezervlerde artis ve azalis

gerceklesmektedir.

Cari islemler agig1 ve agigin finansmani sorununu, ekonomide yasanan bir¢ok
gelisme ve diger sorunlardan ayr1 olarak degerlendirmek giictiir. Bu sorunun dogrudan
ve dolayli olarak ekonomide rekabet diizeyinden ileri teknoloji kullanimina, bdlgeler
aras1 gelismiglik farkliligindan niifusun demografik yapisina, kroniklesen ekonomik
sorunlardan ekonomik biliylime ve kalkinma konularma kadar ilgisi bulunmaktadir.
Genis bir sahayla etkilesimi olan sorunsalin incelenmesi ¢alismanin 6nemini arttirirken,
sunulan ¢6ziim Onerileri ve gelistirilen politikalarin ekonominin geneline ulagabilecegi
diistiniilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde cari a¢igin finansman sorununun incelendigi

bu calisma {i¢ boliimden olusmaktadir.

Calismada, cari acigin seyri ve finansman yapisi; 6demeler dengesi hesaplar1 ve
denkligine yonelik teorik bilgiler temelinde, Tiirkiye ekonomisi i¢in gelisen ekonomik
olaylar paralelinde incelenmistir. Gelisen ekonomik olaylarin cari acik ve finansmaniyla
birlikte donemsel incelendigi ¢alismada cari agig1 finanse eden hesaplarin etkisini dlgen
uygulamanin eklenmesi mevcut durumun saptanmasinda ve politik Onermelerin

yapilabilmesine imkan tanimaistir.

Calisgmanin ilk boliimiinde, ©demeler bilancosu hesaplar1 ayrintili olarak
tanitilmistir. Ayrica Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin (TCMB) dis diinyaya
uyum kapsaminda Uluslararas1 Para Fonu (IMF) kriterlerine gore, hesaplarda yaptigi
glincel degisiklikler de incelenmistir. Analitik olarak dengede olan Odemeler
bilancosunun temel denge yaklasiminda hesaplarin denklesmesine yonelik araglar
incelendikten sonra cari a¢igin kapanmasina ve dis dengenin saglanmasma ydnelik

politika ve mekanizmalar iktisadi goriis ve teoriler kapsaminda incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, ilk béliimde aktarilan 6demeler bilangosu hesaplari
kullanilarak Tirkiye’de cari acigin finansmani, hesaplar ve kalemler itibariyle
incelenmistir. Yapilan bu inceleme cari acigin seyri ve finansmanindaki de§isim ve
dontistimler esas alinacak sekilde boliimlendirilmistir. Cari agigin seyri cari islemler
dengesindeki alt hesaplardaki degisim ile birlikte; cari a¢igin finansmani ise biitiin

sermaye hareketlerini kapsayacak ayritili bir sekilde aktarilmastir.



Calismanin ti¢iincli boliimiinde, ikinci boliimde Tiirkiye ekonomisinde cari agigi
finanse ettigi diisiiniilen hesaplarin etkisi Olclilmek istenmistir. Cari  agigin
finansmaninda etkisi oldugu diisiiniilen dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, kamu
ve 0zel sektor bor¢lanmasinin degisken olarak secildigi ¢calisma genis bir donemi (1992-
2013) kapsamaktadir. Serilerin farklh seviyede duragan olmasi nedeniyle basvurulan
ARDL analizinde kisa ve uzun donemde ampirik sonucglara ulasilmistir. Ulasilan

sonuglar ekseninde ise politik analizlerde bulunulmustur.



BOLUM I. DIS ODEMELER BiLANCOSU VE DENKLIGI

Odemeler bilangosu; belirli bir donemde bir iilkenin diger iilkeler ile ticari ve
ekonomik faaliyetleri neticesinde olusan durumunu sistematik bir sekilde ifade etmeye
yarayan bir hesap planidir. Odemeler bilancosu ekonominin genel durumu ve dzellikle
de tlkelerin diger iilkelerle olan ekonomik faaliyetlerinin durumunu sergileyen dnemli
bir raporudur. Bu boliimiin konusu 6demeler bilancosu hesaplari, bilango hesaplari

dengesizlikleri ve bu dengesizliklerin giderilmesine yonelik araglar1 incelemekir.

Odemeler bilangosu hesaplar1 genel olarak tamtildiktan sonra, analtik olarak
dengede olan Odemeler bilancosunun; temel denge yaklasiminda hesaplarin
denklesmesine yonelik araclar1 boliimiin inceleme konusunu olusturmustur. Dis acik ve
dis fazla seklinde olusan Odemeler bilancosu dengesizliklerinin nedenleri  ve
dengesizliklerin giderilmesinde uygulanacak politikalar teorik yaklagimlar ¢ercevesinde

O0demeler bilangosuna olan etkileriyle birlikte aragtirilmistir.

1.1.D1s Odemeler Bilancosu ve Ozellikleri

Bu kisimda o6demeler bilancosu ozellikleri, kapsami, 6nemi konusunda bilgi
verilmis, izleyen bdliimlerde bilango hesaplari ve bu hesaplara bagh alt kalemler
ayrintili olarak incelenmistir. TCMB, 6demeler bilangosu hesaplarinda dis diinya ile
uyum saglamak amaciyla IMF’nin belirledigi kriterler gercevesinde diizenlemeler ve
degisiklikler yapmaktadir. Bilanco hesaplarinda, TCMB tarafindan yapilan bu giincel

degisiklikler ilgili 6demeler bilangosu hesaplarinda aktarilmastir.

I.1.1. Odemeler Bilancosunun Tanim

Odemeler bilangosu; belirli bir donemde bir iilkenin diger iilkeler ile ticari ve
ekonomik faaliyetleri neticesinde olusan durumunu sistematik bir sekilde ifade etmeye
yarayan bir hesap planidir. Genel anlamda bu sekilde ifade edilebilen 6demeler

bilancosu i¢in farkli kisi ve kuruluslarca ¢esitli tanimlamalar yapilmistir.

Odemeler bilangosu bir¢ok tanimlamada dar ve genis anlamda olmak iizere iki
sekilde tanimlanmaktadir. “Odemeler bilangosu genellikle bir yil i¢inde bir iilkenin

yerlileri ile yabancilar1 arasinda yapilan 6demelerin sistematik bir sekilde tutuldugu



belgedir” (Karluk, 2009a: 575). Bu, dar anlamda 6demeler dengesinin tanimi olup
Haberler tarafindan elestirilmistir. Haberler’e gore denge, uluslararasi nakit akimini
gostermelidir (Karluk, 2009a: 575). IMF (2007: 7) ise O0demeler dengesini genis
anlamda tanimlamistir: “Belirli bir siire iginde bir ekonominin yerlileri ile yabancilar
arasinda meydana gelen ekonomik akimlara bagli degerlerin, finansal varlik ve

yiikiimliikliiler hesaplarindaki degisikliklerin durumunu 6zetleyen bir belgedir.”

Salvotore (1998: 397), 6demeler bilangosunu; “bir iilkedeki yerlesikler ile diger
tiim tllkelerdeki yerlesikler arasinda belirli bir zaman diliminde yapilan tiim islemlerin

kaydedildigi bir hesap 6zeti” olarak tanimlamastir.

TCMB’nin (2012a: 1) tanimina gore ise “Odemeler bilancosu, bir ekonomideki
yerlesik kisilerin (merkezi hiikiimet, bankalar, ger¢ek ve tiizel kisi ve kuruluslar), diger
ekonomilerdeki yerlesik kisiler (yurtdisindaki yerlesikler) ile belli bir donem iginde
yapmis olduklar1 ekonomik islemlerin sistematik kayitlarini elde etmek tizere hazirlanan

istatistiki bir rapordur.”

Bu tanimlamalardan elde edilen Odemeler bilancosuna ait Ozellikler

bulunmaktadir.

1.1.2. Odemeler Bilancosunun Ozellikleri

Odemeler bilangosunun bes temel dzelligi bulunup, bunlarm bir kism1 ddemeler
bilangosu tanimlanmasinda da kullanilmaktadir. Odemeler bilangosunun tanimindan
ziyade, daha 1yi anlasilabilmesi i¢in, Ozelliklerine deginilmesi gerekmektedir. Bu
ozellikler; ekonomik islem, iilkede yerlesik olma, alacakli ve borglu islemler, ticari

islemlerde ikilik, otonom ve denklestirici islemler olmak tizere siniflandirilabilir.

1.1.2.1. Ekonomik islem

Ulkeler arasinda ekonomik islem, incelenen iilke ile diger iilkeler arasindaki mal,
hizmet, sermaye, emek ve teknoloji akimlarmmdan olusmaktadir. Ekonomik islem
denildiginde ilk olarak mal ve hizmet ticareti akla gelse de son yillarda kiiresellesme ile

birlikte bazi iilkelerde sermaye akimlari ticari akimlardan 6nde gelmektedir.



Uluslararas1 ekonomik igslemler sonucunda belli bir parasal 6deme durumu mevcut
olup bu durumun bazi istisnalar1 bulunmaktadir. Buna 6rnek olarak; iilkede faaliyet
gosteren yabanci sermayeli bir firmanin, ana merkez ililkeden makine getirmesi ve

yabanci iilkelere yapilan gida yardimi gosterilebilir.

Parasal O0deme yapilan ve yapilmayan ekonomik islemlerin 6demeler
bilancosunda yer almasi konusunda su sekilde agiklama getirilebilir: Herhangi bir
uluslararasi islem, iilke vatandaslar1 ile diger iilke vatandaslar1 arasinda, genellikle bir
O0deme gerektiren, mal-hizmet veya sermayenin degisimini ifade etmektedir. Bununla
birlikte 6deme gerektirmeyen, hediyeler ve diger bazi transferler de iilkenin 6demeler

bilancosunda yer almaktadir (Salvotore, 1998: 398).

1.1.2.2. Ulkede Yerlesik Olma

Odemeler bilangosu tanmmma gdre bilangoya islemlerin kaydedilmesi icin
yerlesiklik kosulunun saglanmasi gerekir. Karluk (2009a: 576), iilkede yerlesik olanlar1
“bir iilkede bir yildan fazla siireyle, diizenli ve devamli olarak ikamet edenler” olarak
tanimlamistir. Tanima gore, ililkede bir yildan fazla siiredir ekonomik faaliyetlerini
sirdiiriiyorsa o kisiler yerlesik sayilacak ve dolayisiyla bu faaliyetlerin tilkenin

odemeler bilancosunda yer almasi1 gerekecektir.

Bu durumun istisnasi, iilkede yerlesik olup da gerceklestirdigi ekonomik
faaliyetlerin ikamet ettigi lilkenin 6demeler bilangosunda yer almamasi durumudur. Bu
gruba konsolosluk gorevlileri, yabanci el¢i ve diplomatlar gibi yabanci iilke temsilcileri
veya yabanci silahli kuvvetler temsilcileri girer ve gorev yaptiklari iilkede yerlesik
sayllmazlar. Birlesmis Milletler (BM), IMF, Diinya Bankasi (DB), Diinya Ticaret
Orgiiti  (DTO) gibi uluslararast kuruluslar ikamet ettikleri iilkede yerlesik
sayllmamaktadir (Salvotore, 1998: 398).

Sirketlerin ise tiizel kisiligi vardir. Bir sirket normal olarak, faaliyette bulundugu
iilkede yerlesik sayilir. O bakimdan ana merkezin disindaki subeler, yabanci da olsalar,
normal olarak i¢cinde bulundugu iilkede yerlesmis kabul edilirler. Buna gore, 6rnegin
Tiirkiye’deki Ingiliz sirketleri, ddemeler bilangosu acisindan yerli sirketlerle ayni isleme
tabi tutulurlar ve bunlarin i¢ piyasadaki satiglari, hammadde veya ara mali alimlar

Tirkiye’nin dis ticaretine girmez. Ancak ana {ilkelerine transfer ettikleri karlar ve



yurtdigina yaptiklar1 satiglar Tiirkiye’nin 6demeler bilangcosuna kaydedilecek islemler

arasindadir (Seyidoglu, 2009: 314).

1.1.2.3. Alacakh ve Bor¢lu Islemler

Odemeler bilangosunun tanimmdan da anlasilacag: iizere birgok ekonomik islem
mevcut olup, tasnif kolaylig1 saglamasi acisindan ortak islemler farkli iki cati altinda
toplanmistir. Islemlerden dis diinyaya karsi alacak olusturanlar bilangonun aktif

kisminda yer alirken, borg olusturan islemler ise bilangonun pasif tarafinda yer alir.

Cari ve sermaye hesaplarinda alacakli islemler, mal ve hizmet ihracati, yabancilar
tarafindan iilkeye yapilan karsiliksiz transferler ve iilkeye sermaye girisleridir. Finansal
hesaplarda ise yerli menkul degerlerin yabancilar tarafindan satin alinmasi veya tilke
vatandaglarinm yabanct menkul degerleri satmasi da alacakli islemlerdir. Ornegin
Alman vatandaginin Tirk firmasma ait hisse senedini almasi veya Tiirk vatandasin
onceden elde etmis oldugu Alman firmasma ait hissesini satmasi da Tiirkiye agisindan
sermaye girisi olup 6demeler bilancosunun aktif kismina kaydedilir (Tiirker, 2012:

377).

Cari ve sermaye hesaplarinda borglu islemler, mal ve hizmet ithalati, iilkenin
yabancilara gonderdigi karsiliksiz transferler iilkeden sermaye c¢ikislaridir. Finansal
hesaplarda ise yabanct menkul degerin yerli kisilerce alinmasi veya yabancilar
tarafindan almman yerli menkul degerlerin satis1 borglu islemlerdir. Tiirk vatandasin
Fransiz firmasina ait hisse senedini satin almasi veya Fransiz sirketin Tiirkiye’deki
subesini satmasi Tirkiye acisindan sermaye c¢ikisini ifade etmekte olup Odemeler

bilangosunun pasif kismina kaydedilir (Tiirker, 2012: 378).

Ozetle; mal ve hizmet ihracati, alman karsiliksiz transferler ve sermaye girisleri
yabancilardan gelen 6demeleri icerdiginden alacakli (+) islem olarak kaydedilirken, mal
ve hizmet ithalati, gonderilen karsiliksiz transferler ve sermaye cikislar1 yabancilara
yapilan 6demeleri i¢cerdiginden borg¢lu (-) islem olarak kaydedilir (Salvotore, 1998:
399).



1.2.2.4. Ticari Islemlerde ikilik

Bir 6nceki baslikta agiklanildigi lizere, tiim ekonomik islemler bilangoda borg ve
alacak olarak tasnif edilir ve O6demeler bilancosunda da pasif ve aktif kisimlarda
gosterilir. Muhasebe standartlar1 geregi yapilan bu kayitlarin aktif ve pasif toplamlari
esit olmak zorundadir ve alacak kisminda gdosterilen islem, ¢ift kayitl hesap geregi borg

kisminda da olmalidir.

Cift kayith muhasebe teknigi 6zelli§i olarak Odemeler bilancosunun alacak
yaninin (aktif) toplami, daima bor¢lu yaninin (pasif) toplamina esit ¢ikmahdir. Bu ise
O0demeler bilancosunun muhasebe kayitlar1 anlaminda her zaman denk olmasi demektir.
Bu durumun yanlis yorumlanmamasi gerekmekte, ekonomik anlamda dis dengenin
saglanmayacagi anlasilmaktadir. Ekonomik anlamda 6demeler bilancosundaki bir agik
veya fazlanin bulunabilmesi i¢in, bazi teknik islemler yapmak gerekir (Seyidoglu, 2009:
316).

Uluslararasi biitlin ekonomik islemler 6demeler bilangosuna iki kez kayit yapilir;
bir kez borg olarak bir kez ise alacak olarak. Odemeler bilangosun bu prensibi gercekte
dogrudur; c¢iinkii biitiin ekonomik islemler iki taraflidir (Obstfelfd ve Krugman, 2000:
314).

1.2.2.5. Otonom ve Denklestirici Islemler

Odemeler bilangosunun dort temel hesabir olup, bu hesaplar otonom ve
denklestirici hesap olmalarma gore siniflandirilmaya tabi tutulmustur. Cari islemler
hesabi, sermaye ve finans hesabi otonom nitelikte iken; istatistiki farklar (net hata ve

noksan) hesabi ve resmi rezervler ise denklestirici hesap niteligindedir.

Otonom islemler, Odemeler bilangosunu denklestirme amaci tasimayan,
ekonominin dogal isleyis diizenini yansitmasi nedeniyle de 6demeler bilangosunda bir
acik veya fazla olusturan islemlerdir. Odemeler bilancosunda acik veya fazla
olusturmasi nedeniyle dengesizlik doguran islemler olarak da adlandirilir. Bu
ozelliklerinden otiirii 6demeler bilangcosu kalemleri ikiye ayrilirsa otonom islemlere

cizgi ustl islemler de denilmektedir.



Denklestirici islemler ise Odemeler bilangosunu denklestirme amaci tasir.
Odemeler bilangosunda olusacak bir agik uluslararasi rezervler ile kapatilir ve resmi
rezervler hesabinda azalmaya neden olur. Odemeler bilangosunun fazla vermesi halinde

ise resmi rezerv hesabinda artis yasanir. Bu hesaplari diger ad1 ise ¢izgi alt1 islemlerdir.

I.1.3. Odemeler Bilancosunun Kapsami

Odemeler bilangosu, ekonominin genel durumunu ve 6zellikle de iilkelerin diger
iilkelerle olan ekonomik faaliyetlerinin durumunu sergileyen 6nemli bir rapordur.
Ulkelerde ceyrek veya bir senelik belli periyotlar ile yayinlanan bu rapor resmi nitelikte
olmas1 ve ekonomik durum analizi sunmasi nedeniyle finansal ve reel sektdrden birgok
kesimin ilgisini ¢ekmektedir. Bununla birlikte 6demeler bilancosunun aciklamadigi
konular mevcuttur ve bu konularda 6demeler bilangosunu irdeleyenler yanls
cikarimlarda bulunabilirler. Bu bagslikta 6demeler bilangosunun izah ettigi hususlar
O0demeler bilancosu kapsamindaki konular olarak degerlendirilirken, 6demeler
bilancosunun aciklamadigi veya agiklayamadigi ekonomik durumlar ise &demeler

bilancosu kapsami disindaki konular olarak alt basliklar seklinde irdelenecektir.

I.1.3.1. Odemeler Bilancosu Kapsamindaki Konular

Odemeler bilangosu su sorulara cevap verebilmektedir (Seyidoglu, 2009: 334):

»  Ulke, ithalatim dis diinya gelirleriyle karsilayabilmekte midir, yoksa
bor¢lanmakta veya doviz rezervlerinden mi 6deme yapmaktadir?

»  Sanayilesmeyle birlikte dis ticaretin yapisi nasil degismektedir?

A\

Dis ticaret hacmindeki yillik biiylime orani ne olmaktadir?
» Ulkeye ne kadar yabanci sermaye girmekte, turizm, dis yatrim ve

yurtdiginda ¢alisan iscilerden yilda ne miktar gelir saglanmaktadir?

Bu ve buna benzer bir¢ok dnemli soru, ancak ddemeler bilancosundaki bilgilerle

cevaplandirilabilir.
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I.1.3.2. Odemeler Bilancosu Kapsanu Disindaki Konular

Odemeler bilangosu hesaplamalarinda  biitiin  verilerin  dogru  oldugu

varsayildiginda dahi 6demeler bilangosu tekniginden kaynakli bazi kapsam dis1 konular

mevcuttur. Bunlar agagida belirtilen sekilde siralanabilir (Seyidoglu, 2009: 334):

>

Odemeler bilancosu, belirli bir ana kadar iilkenin birikmis dis bor¢ veya dis
varliklarim1  gOstermez. Bu amagcla uluslararast yatirim pozisyonu
gostergesini kullanmak gerekir.

Odemeler dengesi agik ve fazlalari, dis ekonomik iliskilerdeki gergek bir
dengesizligi de gostermemektedir. Ulkeler giimriik tarifeleri, kotalar ve
kambiyo denetimi gibi kisitlamalarla uluslararasi mal ve sermaye akimlarini
siirlandirirlar. Dolayisiyla 6demeler dengesinin gosterdigi agiklar goriiniir
aciklardir. Potansiyel aciklarin saptanabilmesi i¢in ise 6demeler dengesi
kayitlarmin 6tesine gegilip, uygulanan ticaret ve kambiyo politikalarmin
kisitlayici etkilerini tahmin etmek gerekir.

Odemeler bilancosu dis ticaretin bilesimi ve iilkelere gore dagilisi
konusunda da bilgi vermez. Oysa bir iilke, bolge veya para alanlariyla
yapilan ticaretin incelenmesinde biylik yararlar olabilir. Bunun gibi,
odemeler bilangosundan dis ticaretin biinyesindeki degismeler de izlenemez.
Ama Ornegin kalkmman bir tlkede, ihracatta sanayi iriinleri paymin
arttirilmasi, ithalatta agirhigin tiiketim mallarindan hammadde ve yatirim
mallarina dogru kaydirilmasi, vs. gibi gelismelerin siirekli bi¢cimde

incelenmesi gerekir.

I.1.4. Odemeler Bilancosu Hesaplar

Odemeler bilangosunun hazirlanmasinda ve bilango hesaplarmi olusturan

kalemlerin okunmasi ve yorumlanmasinda kolaylik saglamasi amaciyla islemler

standartlastirilarak belirli kalemler altinda toplanmistir. Bu kalemler genel olarak

literatiirde cari islemler hesabi, sermaye hesabi, istatistiki farklar hesabi ve resmi

rezervler hesab1 olmak tlizere dort gruptan olugsmaktadir. TCMB ise 6demeler bilangosu

sunumunda ii¢ hesap kullanmaktadir. Bunlar: cari islemler hesabi, sermaye ve finans

hesabi, net hata ve noksan hesaplaridir. Calismada TCMB’nin uyguladigi sira ve giincel
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degisiklikler gozetilerek ifade edilecek ayrica verilerin kaynaklar1 ve verilere ulasim

yontemleri de boliimler itibariyle aktarilacaktir.

I.1.4.1. Cari islemler Hesab1

TCMB ayrmntili 6demeler bilancosu sunumunda cari islemler hesabi dort alt
kalemden olusmaktadir: Mal Ticareti, hizmet ticareti, gelir hesabi, cari transferler.
Hesap kalemlerinde giincel degismelerin olmasi ve alt kalemlerin daha kolay analiz

edilebilmesi i¢in hesabin ayrintili sunumu bir sonraki sayfada Sekil 1’de aktarilmastir.



Sekil 1: Cari Islemler Hesabi

Cari Islemler Hesabi
1

[ | | | | | | |
. . . . . . Cari
Mal Ticareti Hizmet Ticareti Gelir
Transferler
| | | . | |
ihracat (f.o.b) Tasimacilik O(ﬂclfli:er Yatirim Geliri Dige(r;:l(i;:.tilrlm Hiikiimet Sell);t%f'{er
ithalat (f.0.b) Turizm Dogrudan | |Faiz Geliri Isci Geliri
insaat Portfsy | |Faiz Gideri Diger
Transferler]
Sigorta
Finansal
Diger Ticari
Resmi
Hizmetler
Diger
Hizmetler

Kaynak: TCMB
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1.1.4.1.1. Mal Ticareti

Mal ticareti hesabi, ithalat ve ihracat degerlerini gdsterir. Mal ticareti cari islemler
hesabinin en 6nemli kalemi oldugu gibi, iilkelerin 6demeler bilangosunu da hacim
olarak etkileyebilmektedir. Ulke mal ihracat1 gerceklestirdiginde parasal bir alacak
hakki dogdugu i¢in 6demeler bilangosunun alacakli (aktif) kismima kayit yapilir ve bu
hesap alacak kalani verir. Ulke mal ithalati gerceklestirdiginde ise yabanci iilke icin
alacak hakki dogdugundan bilanconun borg (pasif) kismina kayit yapilir ve bu hesap

borg kalan1 verir.

Genellikle uygulamada mal ithalatin1 6demeler bilangosunda CIF (malin maliyet,
sigorta, navlun bedeli toplami) olarak kaydedilirken, mal ithalati ise FOB (malin
geminin giivertesine kadar teslim edilmesi) olarak kaydedilir. CIF degeri sadece malin
gonderildigi iilkedeki satis fiyatin1 degil, ayn1 zamanda alicinin bulundugu iilkeye
kadarki navlun ve sigorta bedelini kapsar. FOB degeri ise malin maliyeti ve malin
gemiye getirilene kadar yapilan ulastirma, vb. masraflar1 kapsar. IMF, biitiin tilkelere,
ithalat ve ihracatlarin1 FOB olarak degerlendirmelerini 6nermektedir (Karluk, 2009a:
582). Tiirkiye’de ise TCMB’nin Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan (TUIK’ten) aldig:
veriler dogrultusunda hazirladigi mal ticareti ve alt kalem hesaplarinda bazi hususlara

dikkat edilmektedir:

“TUIK tarafindan ihracat verileri f.o0.b. (sigorta ve naviun hari¢ mal bedeli),
ithalat verileri ise c.i.f (sigorta ve naviun dahil mal bedeli) bazda, parasal olmayan
altin ticaretini de icermek iizere yayimlanmaktadwr. Ihracat ve ithalat rakamlarinin
icindeki altin verileri ve ihracat rakamlarinin igindeki limanlarda saglanan yakit ve
kumanya verileri, ‘Uyarlama: Diger Mallar’ kalemlerinde; c.i.f. olarak degerlendirilen
ithalat rakamlarimin igindeki naviun ve sigorta ise ‘Uyarlama: Naviun ve Sigorta’
kaleminde gosterilerek diisiilmektedir. Boylece, altin verileri ile limanlarda saglanan
mallar verileri ayri bir yerde gosterilmek tizere sirasiyla ‘Parasal Olmayan Altin’ ve
‘Limanlarda Saglanan Mallar’ kalemlerine aktariimakta; c.i.f. degerde yaymnlanan

ithalat verileri ise f.0.b. degere doniistiiriilerek sadece mal bedelini yansitmaktadir”

(TCMB, 2012a: 14).
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Mal ihracat1 ile mal ithalat1 arasindaki farka dis ticaret bilangosu denir. Mal
thracatinin mal ithalatina esit olmas1 durumunda dis ticaret bilangosu dengede demektir.
Mal ihracat1 mal ithalatindan biiytlik ise dis ticaret bilangosu fazla (dis ticaret fazlasi),
mal ihracat1 mal ithalatindan kiigiik ise bu durumda da dis ticaret bilangosu ag¢ik (dis

ticaret ac1g1) vermektedir (Tirker, 2012: 382).
1.1.4.1.2. Hizmetler Ticareti

Hizmetler ticareti hesabi, cari islemler hesabinin 6nemli bir alt hesabi olup
kapsaminm1 hizmet ithal ve ihract olusturur. Cari islemler hesabinin diger hesabi mal
ticareti fiziki olarak goriiniir iken, hizmetler ticareti ise goriinmez niteliktedir. Hizmetler
hesabi, genelde mal ticareti hesabi kadar biiyiik olmasa da kiiresellesen diinyada, hizmet
aglarmin da genislemesi ile son donemde Odemeler bilangcosunda Onemli yer

tutmaktadir (Karluk, 2009a: 583).

Hizmetler ticareti hesabi, hizmet ihra¢ ve ithaline iliskin gelir ve giderlerin
kaydedildigi ana hesaptir. Hizmet kalemlerini; tasimacilik (navlun dahil), turizm gelir
ve giderleri, haberlesme hizmetleri, insaat hizmetleri, sigorta hizmetleri, finansal
hizmetler, bilgisayar ve bilgi hizmetleri, patent ve lisans komisyonlari, ticari ve ticaret
baglantili diger hizmetler, finansal kiralama hizmetleri, cesitli teknik hizmetler, kisisel,

kiiltiirel ve eglence hizmetleri ile resmi hizmetler olusturmaktadir (TCMB, 2012a: 6).

Hizmet sektorleri ile ilgili bir smiflandirma da DTO tarafindan on bir kalemde
yapilmistir. Yapilan bu smiflandirmaya benzer bir siniflandirma TCMB’nin 6demeler
bilancosu ayrintili sunumunda da kullanilmaktadir. Yapilan baska bir smiflandirmaya
gore ise hizmetler; teknoloji iceriklerine gore bilgiye dayali olanlar ve geleneksel
hizmetler olmak {izere ikiye ayrilir (Seyidoglu, 2009: 692). Baslica hizmet ticareti
kalemleri TCMB’nin 6demeler bilancosu ayrintili sunumundaki sira takip edilerek
aciklanacaktir. Biitiin kalemlerin ortak ozelligi ise hizmet karsilig1 {ilkeye doviz
girisinin  bilanconun aktif, hizmet satin almmasi sonucunda ise doviz c¢ikisinin

bilanconun pasif tarafina kaydedilmesidir.

Tasimacihk Hizmetleri: Kara, deniz ve hava yolu araglariyla yabanci iilkelere
yolcu ve yiik tasimaciligindan kazanilan dovizler veya yabancilara yaptirilan tasimacilik

islemleri neticesinde 6denen dovizler bu hesapta izlenir. Tasimacilik hesabi, navlun ve
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diger tasimacilik ve bu hesaplara bagl gelir ve gider alt hesaplarindan olugmaktadir.
Tagimacilik dahilinde 6denen ve kazanilan navlun iicretleri ve sigortasi Tiirk ve yabanci
bayrakli ara¢ tasima sistemlerine gore ayristirma yapilarak, navlun alt kalem hesabinda
gelir ve gider olarak izlenirken yolcu, bagaj ve benzeri nedenlerle meydana gelen gelir

ve giderler ise diger tasimacilik kaleminde izlenir (TCMB, 2004: 1).

“Navlun hizmeti bir ekonomide yerlesik kisiler tarafindan verildigi gibi
yurtdisinda yerlesik kisiler tarafindan da saglanabilmektedir. Ancak, 6demeler dengesi
istatistiklerinde yer alan navlun hizmetlerinde, ihracat mallart i¢in yurtiginde yerlesik
kisilerce gergeklestirilen tasima bedelleri gelir olarak; ithalat mallarinda ise
yurtdisinda yerlesik kisilerce gergeklestirilen tasima bedelleri gider olarak kaydedilir.
Soz konusu veriler, TUIK tarafindan aylik olarak yapilan ¢alismayla giimriik
beyanname formlariyla birlikte diizenlenen faturalardan elde edilen bilgiler

cercevesinde hesaplanmaktadir” (TCMB, 2012a: 15).

Bu agiklamada navlun hizmetlerinin 6demeler bilangosundaki kayit sekli ve veri

toplanmasi konusunda ayrmtili sekilde bilgi verilmistir.

“Gegici ithalat kapsaminda yapilan ve dis ticaret istatistiklerinde yer almayan
“Finansal Kiralama” yoluyla yapilan ucak ithalat bedelleri, cari Islemler Hesabi
altinda “Genel Mal Ticareti / Ithalat f.o.b. /Uyarlama: Diger Mallar” kalemine,
karsilik kalemi de Finans Hesaplari altinda “Diger Yatirimlar/Yiikiimliiliikler / Krediler
/Diger Sektorler” kalemine kredi kullanimi olarak ilave edilirken; daha onceki
verilerde “Diger Tasimacilik” gider kaleminde goriilen s6z konusu ithalatlara iliskin
odemeler, ilgili havayolu sirketlerinden saglanarak 2005 ve 2006 yillar istatistiklerine
vansitilmistir. Kredilere iliskin faiz odemeleri ise “Gelir Dengesi / Yatirim Gelirleri/

Diger Yatirimlar / Faiz Giderleri” kalemi icerisinde yer almaktadir” (TCMB, 2007: 1).

Yapilan bu degisiklik ile birlikte havayolu sirketlerinin Leasing yoluyla sagladigi
ucak bedellerinin tagimacilik hizmet hesabindan bedeli diisiilerek, mal ticareti alt

kaleminde bulunan ithalat kalemine yansitilmstir.

Turizm Hizmetleri: Ulke vatandaslarinin gelirlerinin bir baska iilkede turizm
amaciyla (gezi, otel, gida tiiketimi, hediyelik esya alimi, ulagim, miize giderleri gibi)

harcamalar1, harcamanin yapildig: {lilke bakimindan ihracat olarak kabul edilirken, bu
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harcamay1 yapan vatandaslarin iilkesi i¢cin ise mal ithalat1 gibi degerlendirilir. Bu
benzetme nedeniyle de iilkeler i¢in ithalat olarak gdsterilen turizm harcamalarma harigte
ithalat, ithracat olarak gosterilen turizm harcamalar: ise dahilde yapilan ihracat olarak
adlandirilmaktadir. Turizmi gelismis bazi Akdeniz iilkelerinde turizm gelirleri toplam

gelirler icinde 6nemli bir yer tutmaktadir (Karluk, 2009a: 583).

“2004 y1li Ocak ayindan baslamak tizere, yeni uygulamada, yabanci ziyaretgilerin
yaptigt harcamalara ilave olarak anketten hesaplanan yurtdisinda ikamet eden Tiirk
vatandaslarimin Tiirkiye’de bulunduklar: siire icerisinde yaptiklari ve édemeler dengesi
metodolojisine gore turizm geliri olarak kabul edilen harcamalar da “Turizm Geliri”
icerisinde degerlendirilmistir. Buna karsin, bankalardan alinan aylik doviz raporlar
cercevesinde, yurtdisinda ikamet eden Tiirk vatandagslar: tarafindan gonderilerek Tiirk
lirasina doniistiiriilen doviz havaleleri ile bu vatandaslarimizin Tiirkiye 'deki doviz
tevdiat hesaplarindan (DTH) yaptiklar: Tiirk lirasi kullamimlar ve Tiirkiye’de
bulunduklar: siirede harcadiklar: efektiflerden olusan “Isci Gelirleri "nden, DTH’ ndan
yapilan Tiirk lirasi kullammlar ile efektif islemleri cikarilmistir. Baska bir deyisle, “Isci
Gelirleri” ile “Turizm Gelirleri” arasinda bir siniflama degisikligi yapilmis ve bu

degisim 2003 yili verilerine de uygulanmistir” (TCMB, 2004: 1).

Bir ¢ok literatiir ve kaynakta hizmetler kalemi i¢inde alt baslik olarak is¢i gelirleri
sunulmaktadir. TCMB, yaptig1 diizenleme sonucunda is¢i gelirleri hesabindan isgilerin
gonderdigi doviz karsiligi Tirk lirast diiserek isci gelirleri hesabini turizm gelirleri
hesabma dahil etmistir. Yurtdisinda yasayan vatandaglarimizin Tiirkiye’de oldugu

siirece harcamalar1 turizm gelirine dahil edilmektedir.

“TUIK, 14 Subat 2013 tarihli Haber Biilteni ile Eurostat ve Diinya Turizm
Orgiitii’niin turizm istatistikleri metodolojisinde son yillarda yaptiklar: yenilikleri
dikkate alarak yayinlanmakta olan turizm istatistiklerinin metodolojisini giincelledigini
kamuoyu ile paylasmistir. Bu kapsamda, uluslararas: tamimlara uygun olarak yerli
firmalar tarafindan  tasinan  ziyaretcilerin  uluslararasi ulasim  harcamalari,
marinalarda ziyaretgilerin yapmis olduklart harcamalari kapsayan marina hizmet
bedelleri ve ziyaret¢ilerin iilkemizde yapmis olduklart GSM dolasim harcamalari turizm
gelirine dahil edilmistir. Turizm giderine ise yine uluslararasi tanimlara uygun olarak

yabanci firmalar tarafindan tasinan vatandagslarin uluslararast ulasim harcamalari ve
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vatandaslarimizin yurtdisinda yapmis olduklari GSM dolasim giderleri eklenmistir”
(TCMB, 2013a: 1)

TCMB tarafindan yapilan bu giincel diizenlemede ise uluslararast ulagim
harcamalarinin tasimacilik kaleminde olmasi, GSM dolasim harcamalarmnin ise diger
hizmetler kaleminde olmasi nedeniyle bu iki istatistik veri disinda, yukarida sayilan
biitiin diizenlemeler turizm hesab1 igerisinde 2013 yilindan itibaren hazirlanacak
O0demeler bilancosunda gecerli olacaktir. Turizm hesabinin kapsami genisletilmis,

dolayisiyla bilangoda 6nemi artmustir.

Turizm gelirleri, T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanhigi, TUIK ve TCMB’nin ortak
calismas1 kapsaminda, TUIK tarafindan vyiiriitiilen ¢ikis yapan ziyaretgiler anketinden
elde edilmektedir. Anket calismasm amaci, Tiirkiye’yi ziyaret ederek yurtdisina ¢ikis
yapan yabancilar ile 6demeler dengesi metodolojisi ¢ercevesinde yurtdisinda yerlesik
sayilan vatandaslarimizin Tiirkiye’de yaptiklar1 turizm harcamalarinin saptanmasi
amagclanmaktadir. Turizm giderleri ise yine TUIK tarafindan yiiriitiilmekte olan
vatandas giris anketi sonuglarindan elde edilmektedir. Uger aylik dénemler itibariyle
yapilan anket calismasinda, yurtdisi iilkeleri ziyaret edip Tiirkiye’ye giris yapan
yurticinde  yerlesik  kisilerin  yurtdisinda  yaptiklar1 harcamalarin  saptanmasi
amacglanmaktadir (TCMB, 2012a: 16).

TCMB’nin Turizm gelir ve giderlerini 6l¢mek icin ¢esitli anket ve tahmin esash
yontemler kullandig1 goriilmektedir. Bu durumun bir sonucu olarak net hata ve noksan

hesabindaki artis ve azaliglarin daha belirgin oldugu ilerleyen boliimlerde aktarilacaktir.

Insaat Hizmetleri: Insaat hizmetleri yabancilar tarafindan veriliyorsa bu hizmet
bedeli 6demeler bilangosunun pasif, yabancilara insaat hizmeti sunuluyorsa bu bedel
O0demeler bilancosunun aktif boliimiine kaydedilir. Hesaplanmasinda ise yurtiginde
yerlesik insaat firmalarinin yurtdisinda gercgeklestirdikleri hizmetlere karsilik elde
ettikleri gelirler ilgili kisilerin bankalara beyanlarina gore alinan raporlardan analiz

edilmektedir (TCMB, 2012a: 17).

Sigorta Hizmetleri: Ulusal sigorta sirketlerinin uluslararas1 faaliyetleri
neticesinde kazandigi dovizler bu hesapta bilanconun aktif boliimiine kaydedilirken,

yabanc1  sigorta sirketlerine hizmet i¢in 6demeler bu hesabin pasif kisminda izlenir
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(Seyidoglu, 2009: 319). Ayrica ¢okuluslu sigorta sirketlerinin hizmet kazancglar1 da bu
hesapta izlenmektedir (Karluk, 2009a: 583).

“Navlun sigortast disinda yurtdisinda yerlesik kisilerle gerceklestirilen diger
sigorta ve reastirans iglemlerine iligkin veriler, Tiirkiye de yerlesik sigorta ve reasiirans
sirketlerinden dogrudan elde edilmeye baslanmis ve sonuglari “Hizmetler Dengesi”
altinda “Sigorta Hizmetleri” kalemine 2006 ile 2007 yillari igin yansitilmistir” (TCMB,

2008b: 1).

Navlun sigortasi gelirleri ise, tasimacilik hizmet kaleminde incelenen navlun geliri
gibi TUIK’in aylik olarak diizenledigi giimriik beyanname formlarindan olusmaktadir.
Reastirans sirketleri bilindigi tlizere sigorta sirketlerinin riskini paylasan, sigorta
alaninda faaliyet gosteren firmalardir. Reasiirans ve sigorta firmalar1 6denen ve
kazanilan prim ve tazminatlar ise cari islemler hesabmin cari transfer alt kaleminde

diger sektorlere bagli diger transferler alt kaleminde izlenir.

Finansal Hizmetler: Ulusal finansal sirketlerin uluslararasi faaliyetleri
neticesinde kazandigi ddvizler bu hesapta bilanconun aktif boliimiine kaydedilirken,
yabanci finans sirketlerine hizmet icin 6ddemeler bu hesabin pasif kisminda izlenir
(Seyidoglu, 2009: 319). Cokuluslu finans sirketlerinin hizmet kazancglar1 da bu hesapta
izlenmektedir (Karluk, 2009a: 583).

Finansal hizmetler yerlesikler ile yerlesik olmayanlar arasinda gergeklestirilen,
sigortacilik kuruluslar1 ve emeklilik fonlar1 hari¢ finansal aracilik ve yardimci
hizmetleri kapsamaktadir. Yurtiginde ulusal bankalarin finansal hizmet islemleri
nedeniyle yurtdisinda yerlesik kisilerden aldig1 veya 6dedigi komisyon ve benzeri gelir
ve giderler bu kalemde izlenmektedir. Bu hesabin verileri ilgili kisilerin bankalara

islemleri neticesinde verdikleri beyan ile raporlanmaktadir (TCMB, 2012a: 17).

Diger Ticari Hizmetler: Yurtdisinda faliyet gosteren sirket ve kuruluslara,
saglanan 6zel hizmetler karsiliginda yapilan 6demeleri kapsar. Bu gruba su hizmetler
girer: telif haklari, royalty’ler, lisans 6demeleri, danismanlik ve miihendislik ticretleri,
yabanci filmlerin kiralari, miimessillik ve banka komisyonlari, uydu  kiralar,
uluslararas1 bilgisayar, telsiz, telefon ve radyo hizmetlerinin bedelleri vs. (Seyidoglu,

2009: 319). Yurtdisinda yerlesik kisilerle gerceklestirilen mal ticareti nedeniyle
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saglanan veya Odenen  komisyon ve benzeri gelir ve  giderler bu kaleme
kaydedilmektedir. Veriler banka raporlarlarindan beyanlar dikkate alinarak ulasilirken
baz1 verilerde yurtdisina hizmet veren hukuk ticari biirolarindan elde edilmektedir

(TCMB, 2012a: 17).

Resmi Hizmetler: Yurt disindan iilkeyi temsil eden elgilik, konsolosluk
calisanlar1 ve gorevlilerin maaglari, yurt disindaki devlete ait bina ve arazilerin bakim ve
yonetim giderleri, uluslararasi kuruluslara 6denen aidatlar, iilkenin smirlar1 disinda
gorevlendirigi askeri personeli i¢in yaptigi harcamalar bu kalemde izlenir (Tiirker,

2012: 383).

“Cari Islemler Hesabi / Hizmetler / Resmi Hizmetler kaleminin icerisinde yer alan
ve banka kayitlarindan elde edilmekte olan ‘El¢ilikler ve Konsolosluklar’a iliskin
veriler yerine, idari kayitlardan elde edilen verilerle gerceklestirilen ¢calisma sonuglari
2008 Ekim ay1 verileriyle birlikte Odemeler Dengesi Istatistikleri ne yansitilmis ve 2007
ve 2008 Ocak-Eyliil donemine iligkin veriler bu dogrultuda revize edilmistir” (TCMB,
2008a: 1).

TCMB’nin gerceklestirdigi bu diizenleme ile resmi hizmetlerde daha dogru

verilere ulagilmasi saglanmistir.

Diger Hizmetler: Cari islemler hesabinda hizmet ticareti olarak siniflandirilan
fakat TCMB ayrimma gore yukarida agiklanan kalemlerinde degerlendirilmeyen
hizmetler diger hizmetler kaleminde izlenir. Bunlar arasinda posta ve kurye,
telekomiinikasyon, haber ajansi hizmetleri, telif hakki ve lisans iicretleri, imtiyaz
haklarina iligkin hizmetler yer almaktadir. Telekomiinikasyon ve haber ajanslari
hizmetleri verileri ile posta ve kurye hizmetleri verileri ilgili sirketlerden, diger veriler
ise TCMB ve banka raporlarindan elde edilmektedir. Asagida diger hizmet kaleminde
sunulan bir hizmet ve bu konuda yapilan degisiklik sunulmaktadir (TCMB, 2012a: 17).

“Haber ajanslarinin, yurt disina sagladiklari haber, fotograf ve makale gibi
hizmetlerden elde ettikleri gelirler ile yurt disindan aldiklar: s6z konusu hizmete iligkin
giderler ilgili sirketlerden saglanarak, ‘Cari Islemler Hesabi / Hizmetler Dengesi /
Diger Hizmetler’ kalemine 2006 yili i¢in yansitilmistir” (TCMB, 2007: 1).
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Hizmet ticaretinin gelir ve giderleri arasindaki farka hizmetler bilancosu adi
verilir. Hizmet gelirlerinin hizmet giderlerine esit olmasi, hizmetler bilancosunun
dengede oldugunu gosterir. Hizmet gelirleri giderlerden fazla ise, hizmetler bilangosu
fazla verir iken hizmet gelirleri giderlerden kiicliik ise hizmetler bilancosu agik

vermektedir (Tiirker, 2012: 384).
1.1.4.1.3. Gelir Dengesi Hesabi

Bu hesap calisanlarin ticret 6demeleri ile dogrudan yatirim, portfdy yatirimlar: ve
diger yatirimlara iliskin gelirler ve 6denen tutarlar1 icermektedir. Sermaye ve finans
hesabinda bulunan dogrudan yatirimlar ile ilgili olarak hisse gelirleri, kar paylari,
sermayeye katilan kazanglar ve sirketler arasi diger yatirimlardan dogan gelir ve
giderleri icermektedir. Portfoy yatirimlarinda da hisse senetlerinden elde edilen gelirler
(kar paylar1), tahvil ve benzeri bor¢ enstriimanlari ile ilgili gelir ve giderler (faiz)
kapsanmaktadir. Diger yatirimda ise diger finansal varlik ve yiikiimliiliikklerle ilgili gelir

ve giderler (faiz) kaydedilmektedir (TCMB, 2012a: 6).

Ucret 6demeleri, yatirim gelirleri ve diger yatirim gelirleri alt hesaplarindan
olusan gelir hesaplar1 kalemi 2005 yilinda yapilan diizenleme ile birlikte cari hesaplar
icinde yatirim gelir dengesi olarak degil gelir hesaplar1 isminde diizenleme yapilmistir

(TCMB, 2007: 1).

Ucret Odemeleri : 2005 yili sonrasinda yeni agilan bu hesapta (daha 6ncesinde
O0demeler bilancosunda bulunmamakta ve bu hesapta izlenilmemekteydi) yabancilarin
elde ettikleri iicretler izlenmektedir. Ucret 6deme verisi ise Calisma ve Sosyal Giivenlik

Bakanligindan elde edilmektedir (TCMB, 2007: 1).

Yatirnm Geliri :Uluslararasi dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlari gelecek
boliimlerde sermaye hesabi alt basliklarinda agiklanacaktir. Bu yatirimlari gelirleri ise
(kar, faiz veya temettiilerin transferi) yatirim geliri sayilarak cari islemler alt basliginda
bu hesapta izlenmektedir. Ornegin, Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir Alman sirketi
faaliyetleri neticesinde elde etmis oldugu faiz veya karimi yurtdisina transfer etmek
isterse Tiirkiye acgisindan 6demeler bilancosunda pasif boliime; tersi durumda ise

Almanya’da faaliyet gosteren Tirk firmasi Tiirkiye’ye olan transferi Tirkiye i¢in
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odemeler bilangosunda doviz kazandiric1 oldugundan aktif boliime kaydedilir. Yatirim

geliri ise su alt hesaplardan olusur (TCMB, 2012a: 18):

Dogrudan Yatirim Geliri: Bu kaleme yurtdisinda yapilan dogrudan yatirimlardan
elde edilen kérlar  gelir olarak, yurticinde yapilan dogrudan yatirimlar nedeniyle
yurtdisina yapilan kar transferleri gider olarak kaydedilmektedir. Gider kaleminde
dagitilan karlarin yani sira, karm sermayeye katilimi da yer almaktadir. Dagitilan karlar
banka raporlarindan; yeniden yatirima doniistiiriilen karlar ise yillik olarak yapilan

dogrudan yatirim anketinden elde edilmektedir.

Portfoy Yatirim Geliri: Portfoy yatirim geliri, dogrudan yatirim amaci diginda
gerceklestirilen hisse ile tahvil ve bono seklindeki bor¢ senetleri yatirimlarinin
gelirlerinden olusmaktadir. TCMB, bankalar ve diger sektorlerin sahip olduklar
menkul kiymetlere iliskin faiz gelirleri ile Hazine Miistesarlii, bankalar ve diger
sektorlerin yurtdiginda ihrag ettikleri menkul kiymetlere iliskin faiz giderleri bu kaleme
kaydedilmektedir. Bu veriler, TCMB ve banka raporlarindan elde edilmektedir.

Diger Yatirnm Geliri: Cari islemler hesabi iginde gelir hesaplarinda yatirim
geliri hesaplar1 disinda, kaydedilmeyen yatirim gelirleri TCMB tarafindan diger yatirim
gelirleri hesabinda izlenir. Faiz geliri ve faiz gideri alt kalemlerine ayrilan bu hesabin
faiz giderleri kism1 6demeler bilangosu ayrintili sunumunda incelendiginde ise uzun

vadede ve merkez bankasi, hiikiimet, banka ve diger sektorlere ait oldugu gortiliir.

Diger yatmrim gelirleri hesabina ornek kayit olarak hava yolu sirketleri
gosterilebilir. Havayolu sirketlerinin finansal kiralama yolu ile elde ettikleri ucaklarin
bedelleri yapilan diizenleme ile tagimacilik alaninda kayitlar1 izlenmektedir. Bu
ucaklarin kredi faiz 6demeleri ise diger yatirimlar hesabinda diger yatirim gelirleri

hesabinin faiz giderleri alt kaleminde izlenmektedir (TCMB, 2007: 1).
1.1.4.1.4. Cari Transferler

Eski adiyla karsiliksiz transferler denilen bu hesap ekonomiye mal, hizmet ya da
para girisi gergeklestigi halde, bu girisler karsiliginda kaynak transferi yapilmayan
transferleri igermektedir. Bu kalemin sektorlere gore dagilimi ise ikiye ayrilmaktadir.

Bunlar hiikiimet ve diger sektorlerdir (TCMB, 2012a: 6).
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Devlet ve diger sektor transfer islemlerinde asil olan ise yapilan tiim 6deme ve
transfer islemlerinin mutlaka karsiliksiz olmasi1 ve geri O0denmeyecek sekilde
yapilmasidir. Bu kayit, karsiliksiz transferi yapan iilkenin 6demeler bilangcosunda borg
tarafinda izlenirken, cari islemler hesabinda ayni miktar alacak kaydi ile denklestirilir.
Transferler para olarak yapilmissa, karsiliksiz transfer hesabmin bor¢lu, sermaye
hesabinin ise alacak yanma kayit yapilir. Ozetle iilkenin herhangi bir karsiliksiz transfer

islemi sonucunda net disg varlik durumu etkilenmeyecektir (Karluk, 2009a: 584).

Hiikiimet Transferleri :Hiikiimet transferlerini, yabanci tlkelere yapilan bagis
niteligindeki transferler; afetzedelere yonelik gida, ila¢ gibi ayni yardimlar; egitim,
saglik, kiiltlir ve dini nitelik tasiyan ve ticari amag giitmeyen uluslararasi kuruluslara
O0denen aidatlar ve bu tip yardim kuruluslarinin biigtelerine yapilan katkilar olusturur

(Karluk, 2009a: 584).

Hiikiimet transferleri hesabinda iilkeleraras: hibeler, yabanci ve Tiirk elcilik ve
konsolosluklarin yaptiklar1 iglemler nedeniyle sagladiklar1 gelirler, yurtdisinda yerlesik
vatandaslarimizin bedelli askerlik i¢in 6dedigi tutarlar izlenmektedir. Bu veriler, TCMB

ve banka raporlarindan elde edilmektedir (TCMB, 2012a: 19).

Diger Sektorler: Diger sektor transferleri kisilerin yabanci {ilkelere
gonderdikleri hediyeler, yardim kuruluslarinin bagislar1 ve farkl iilkelerde yasayan
akrabalar arasindaki islemler de diger sektor transferi niteligindedir (Karluk, 2009a:
584). Hesap, is¢i gelirleri (havaleleri) ve diger transferler alt hesaplarindan
olusmaktadir. Diger transferlere Ornek olarak ise sigorta hizmetleri boliimiinde
aciklanan reaslirans ve sigorta firmalarininca Odenen ve kazanilan prim ve

tazminatlarmin kaydi verililebilir.

Diger transferleri olusturan is¢i gelirleri ve diger transfer alt kalemleri su seklide

ozetlenebilir (TCMB, 2012a: 19):

Isci Gelirleri: Yurtdisinda  yerlesik vatandaslar tarafindan  Tiirkiye’deki
bankalar aracilifiyla yakinlarina havale olarak gonderilen Tirk liras1 karsiligi alist
yapilan tutarlardan olugmaktadir. Bankalar nezdindeki hesaplarina génderdikleri tutarlar
ise finans hesaplary/ diger yatwimlar/ ylikiimliliikler/ altinda mevduatlar kalemine

kaydedilmektedir. Bu veriler banka raporlarindan elde edilmektedir.
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Diger Transferler: Sigorta hizmetlerine kaydedilen sigorta islemlerinden elde
edilen prim ve tazminatlar ile 6denen prim ve tazminatlarin netlestirilmesinden olusan

veriler bu kaleme kaydedilmektedir.
1.1.4.1.5. Cari Islemler Hesab1 Dengesi

Cari islemler hesaby, iilkenin ulusal geliri ile yakindan ilgilidir. Ciinkii en dnemli
alt hesap (mal ticaretituluslararas1 hizmetler) ulusal gelirin bir parcasini olusturur.
Hesaplardaki olumlu bakiye, dogrudan iilkenin ulusal gelirine eklenir. Tersi bir
durumda ulusal gelirde bir diisme gozlenir. Mal ve hizmet ihrag¢ ve ithali birbirine esit
ise, bu durumda ulusal gelir iizerinde bu alt hesaplarin etkisi olmaz. Dolayistyla, tilkenin
nisbi mal ve hizmet ihra¢ ve ithali, dogrudan ulusal gelirin seviyesine etki etmektedir

(Karluk, 2009a: 582).

Cari islemler hesabini olusturan kalemlerin sayisal olarak toplami (borg¢ ve alacak
toplam1 arasindaki fark) cari islemler hesabi dengesi hakkinda sonug¢ vermektedir.
Hesap kalemleri; mal ticareti, hizmet ticareti, karsiliksiz transferler ve gelir toplami
sifira esit olmasi halinde cari islemler hesab1 dengede, sifirdan biiyiik olmasi halinde
cari islemler bilancosu fazla vermekte, sifirdan kii¢iik olmasi halinde ise cari islemler

bilancosu a¢ik vermektedir.
GSYIH=C++(X-M)

Yukaridaki denklemde toplam harcamalar ve gelir yontemine gore ulusal gelir
formiile edilmistir. Disa agik bir ekonomide ve kamunun ihmal edildigi denklemizde C
tikketimi, [ yatirimi, X ihracati, M ithalat1 gostermektedir. Cari islemler hesabinda tek
yanlt transferleri ve geliri thmal ettigimizde formiildeki (X-M)’nin cari iglemler

bilancosunu ifade ettigini goriiriiz.

Denklemde ihracatm ithalattan fazla olmasi ile ekonomide milli gelirin arttigini
gortiriiz. Bu artig ise harcamalarin artmasma istthdam diizeyinin yiikselmesini saglar.
Tersi durumda ise harcamalarin azalmasi ve istthdam diizeyinin diismesi beklenir. Cari
islemlerdeki dengesizlikler genel ekonomi hakkinda fikir vermesi ag¢isindan dnemlidir.
Cari agiklarm artarak devam ettigi bir lilkenin ekonomisinde dis diinyaya bor¢lu oldugu,

gelirinden daha fazla harcama yaptigini, uluslararasi piyasalarda rekabet¢i olamadigini,
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yasanan ekonomik biiyiimenin disa bagimli oldugu ve gelecekte te borglanma
ithtiyacinin davami gibi bir ¢ok ¢ikarim yapmak miimkiindiir (Yilmaz ve Sarag, 2014:
10).

1.1.4.2. Sermaye ve Finans Hesabi

Kiiresellesen diinya ekonomisinin son ¢eyrek yilinda yeni finansal enstriimanlarin
ortaya cikmasi, artan sermaye hareketleri nedeniyle TCMB’nin 6demeler bilangosu
hesaplarinda; diger iilkelerle uyum saglanabilmesi icin IMF’in belirttigi ilkeler
dogrultusunda diizenlemeler yapilmaktadir. Sermaye hesabinin sermaye ve finans
olmak {tizere iki alt hesabi olup, 2002 yilindan itibaren bir ¢cok yeni ve ge¢miste

kulanilan hesaplarin bu hesaplarla iliskilendirildigi Sekil 2°de goriilmektedir.



Sekil 2: Sermaye ve Finans Hesabi

Sermaye ve Finans Hesabi

Sermaye .
Finans H I
Hesab: ans Hesab
.. . .. Diger
| | Gogmen Dogrudan Portféy yatirimlari vat gel Rezervler
transferleri yatinnmlar atrimiar
I
[ | [ 1
varliklar yukimlilikler varliklar yiikiimliiliikler IMF
urticinde nezdindekiler
Uretilmeyen yurtie
ve finansal
] olmayan =1 hiikiimet hisse senetleri = — ticari krediler ticari krediler =
varhklar resmi reservler
4 yurtdisinda
=1 bankalar borg senetleri = ) krediler krediler =
N gayrimenkul = diger sektorler bankalar = efektif ve mevduatlar =
mevduatlar

Kaynak: TCMB

diger sektorler

diger varhklar

yiikiimliiliikler
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1.1.4.2.1. Sermaye Hesabi

Bu kalem sermaye transferleri ve iiretilmeyen ve finansal olmayan varliklar olmak
iizere iki at kalemden olusmaktadir. Sermaye transferleri, borcun bagislanmasi1 gégmen
transferleri gibi islemlerden olusurken; iiretilmeyen ve finansal olmayan varliklar ise (kara
parcas1 gibi) madddi varliklar ve (imtiyaz, telif, ticari marka ve kira, lisans ve transfer

edilebilir sozlesmeler gibi) maddi olmayan varliklardan olusmaktadir (TCMB, 2012a: 7).

Gocmen Transferleri: Go¢men transferleri 2002 yili Oncesinde cari islemler
hesabinda yer alirken, yapilan transferlerin sermaye transferleri oldugu diisiiniilerek
sermaye hesaplarinin alt kaleminde izlenmektedir (TCMB, 2002a: 1). Bir baska iilkeden
Tiirkiye’ye go¢ eden kisilerin yurtdisindaki varliklarinin Tiirkiye’ye aktarimina iliskin

tutarlarini icermektedir. Veri kaynagi olarak resmi kayitlar kullanilmaktadir.

Uretilmeyen ve Finansal Olmayan Varhklar: Kara pargasi gibi maddi varliklar ile
imtiyaz, telif, ticari marka ve kira, lisans gibi transfer edilebilir s6zlesmeler gibi maddi
olmayan varliklar kaydedilmektedir. Veri kaynag: Tiirkiye’deki spor kuliiplerinden alinan
ve bonservis bedellerii¢in yurtdisindan elde edilen gelir ve yurtdisina ©6denen gider

rakamlarini igeren raporlardir (TCMB, 2012a: 7).

“IMF Odemeler Dengesi Begsinci El Kitabinda ongériilen tamim olarak kara parcasi
gibi maddi varliklar ile imtiyaz, telif, ticari marka ve kira, lisans gibi transfer edilebilir
sozlesmelerin kaydedildigi ‘Uretilmeyen ve Finansal Olmayan Varliklar’ kalemi Sermaye
Hesabi'min altina yeni bir kalem olarak ilave edilmis ve Tiirkiye’deki spor kuliiplerinin
bonservis bedelleri i¢in yurtdisindan elde edilen gelir ve yurtdisina odenen giderler bu

hesaba kaydedilmeye baslanmistir” (TCMB, 2011a: 1).

Yapilan bu diizenleme ile birlikte bazi uluslararasi ekonomik islemlerin yeni ortaya
citkmast veya var olan islemlerin hacim olarak Oneminin artmasi bu hesabin

olusturulmasini saglamistur.
1.1.4.2.2. Finans Hesabi

Ozel ve kamu kuruluslar1 tarafindan yapilan kisa ve uzun vadeli uluslararasi sermaye
akimlar1 bu hesapta incelenmektedir. Uluslararast ekonomik islemlerin bir bdlimiinii

sermaye ithal ve ihraci olusturmaktadir. Sermaye hareketleri temel olarak, bir iilkenin dis
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mali varliklar1 ve ylikiimliiliiklerindeki degismeler ve bu degismelerin karsilikli kayitlarini
icermektedir (TCMB, 2012a: 7). 2002 yilinda TCMB tarafindan yapilan diizenlemede ise
sermaye hareketleri ve rezerv hareketleri finans hesabi altinda birlestirilmis ayrica bu
hesabin islemlerin fonksiyonlarma, varlik/ yikiimliiliik ayrimma, enstriiman niteligine,
sektorlere ve vade yapisina gore siralanan hiyerarsik yapida smiflandirilmasi karari

almmistir (TCMB, 2002a: 1).
TCMB (2012a: 7-8) ise finans hesabini agsagidaki sekilde incelemektedir:

Finans hesaplar1 sermaye sekline gore; dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, diger
yatirimlar ve rezerv varliklar olarak ayrilmaktadir. Bunlardan rezerv varliklar hari¢ diger
kalemler, varlik ve yiikiimliliik ayriminda, dogrudan yatirimlar yatirimin yoniine gore,
portfoy yatirimlar1 sektor ve enstriimana gore, diger yatirimlar ise entriiman, sektor ve

vadeye gore alt gruplara ayrilmaktadir.

Yapilan ayrimlarda sektor ayrimlari: Parasal otorite (Merkez Bankasi), Genel
Hiikiimet (Mabhalli idareler vb), Bankalar (Kamu ve Ozel) ve Diger Sektdrlerden (KIT ve
gergek kisiler) olusmaktadir.

Yapilan ayrimlarda bir diger kriter ise vade ayrimidir. Buna gore; vadesi bir yila
kadar ve bir yi1l olanlar kisa vade, vadesi bir yildan uzun olanlar ise uzun vade olarak
belirlenmektedir. Bu ayrimin yapilmasi ise aslinda islemlerin paraya doniistiiriilebilme
ozelliginden kaynaklanir. Kisa vadeli hareketlerin oldugu araglarin likiditesi yiiksektir.
Uzun vadeli sermaye hareketlerinin araglar1 ise giiniimiizde yasanan hizli gelismeler ile
hizla paraya cevrilebilir oldugundan (6rn.uzun vadeli bir tahvilin sanal ortamda paraya
cevrilmesi) bu sekilde bir ayrimin fazla 6nemi kalmadig: diisiiniilebilir (Seyidoglu, 2009:
323). Nitekim biitlin finansal hareketlerin kisa ve uzun vadeli olarak bir ayrima tabi

tutulmasi da yanlistir.

Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri: Likidite 6zelligi yliksek olup, bir kismi1 ise otonom
niteliktedir. Uygulamada c¢ogunlukla bu tiir sermaye yatirimlar1 otuz, altmis ve doksan
giindiir. Ornek olarak; hazine ve finansman bonolari, mevduat sertfikalari, vadeli banka
mevduatlari, ihracat kredileri, prefinansman kredileri, muhabir agiklari, vb. bu gruba girer.
Resmi ve 0zel nitelikte olup agirlikta 6zel nitelikte olan bu hareketlerin amaci ise ytliksek

faiz oranlar1 ve beklenen kur degismelerinden yararlanmaktir (Seyidoglu, 2009: 323).
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Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri: Bir yildan daha uzun siireli uluslararasi sermaye
hareketleri bu hesapta izlenir. Dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, iilke disindaki
bankalarda agilan uzun vadeli mevduat hesaplari, DB, Uluslararast Finans Kurumu (IFC),
Uluslararast Kalkinma Birligi (IDA), IMF, Avrupa Yatirim Bankasi, Asya Kalkinma
Bankas1 gibi uluslararas1 kalkinma bankalari, yatrim ve finans kuruluglar1 ile
konsersiyumlarin actiklar1 krediler, diger devletlerden alman uzun vadeli borg¢lar,
devletlerin uluslararasi piyasalarda tahvil ihraci sonucunda sagladiklar1 fonlar bu hesap

icinde yer alir (Karluk, 2009a: 586).

Dogrudan Yatirnmlar: Dogrudan yatirimlar hesabi: bir kimsenin veya kurulusun
yerlesik olmadig: bir lilkede olan yatirimini (yurti¢i yatirim hesabi), tilke vatandasi kisinin
yerlesik olmadig: bir lilkedeki yatirimini (yurtdisi yatirim hesabi) ve gayrimenkul alim ve

satimina yonelik yapilan yatirimlarin izlendigi ti¢ alt baslikta izlenir.

Yatirime1 kurulus sermayesinde % 10’dan fazla pay veya yonetimde pay sahibi
olmasi esastir. Dogrudan yatirim alt hesaplarin1 olusturan yurti¢i ve yurtdist yatirimlarda
sermaye (yatirimcinin ana merkez disinda yeni sirket kurulmasi veya mevcut sirkete istirak
edilmesi i¢in getirdigi sermaye), karin sermayeye katilimi (dogrudan yatirimlardan elde
edilne karin sermayeye ilave edilmesi), diger sermaye (ana sirket ile yatirim yapilan sirket

arasindaki bor¢lanmadan dogan) olarak siiflandirilmaktadir (TCMB, 2012a: 9).

Portfoy Yatirnmlar: Portfoy yatirimlari menkul degerlere yapilan yatirimlar olarak
degerlendirlir. Devlet veya 6zel kuruluslarin bono ve tahvillleri ile hisse senedi ve diger
piyasa araglarmi icermektedir. Dogrudan yatirimlar ile portfoy yatirimlar1 arasinda bazi
onemli farklar olup en 6nemli fark; yurtdisinda yapilan yatirimm yonetimi ve denetimi
konusudur. Dogrudan yatirim durumunda, yatirim sahibi sirketin yOnetiminde ve
denetiminde etkili olur ve iiretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de kullanir; portfoy
yatiriminda yatirim sahibi yonetim ve denetim hakkia sahip olmamakla birlikte sermayesi

haricinde bir katkis1 bulunmamaktadir (TCMB, 2012a: 9).

Portfoy yatirimlar: varlik ve yiikiimliiliikk ayriminda iki alt hesapta incelenmekte olup
hisse senetleri, bor¢ senetleri ayriminda ve sektorel dagilimi da icerecek sekilde

siniflandirilmaktadir.

Portfoy Yatwrimlar1 hesabmin alt kalemleride yapilan degisiklikler diizenli olarak
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TCMB tarafindan duyuru seklinde yaymnlanmakta olup bunlardan bir tanesi asagida

sunulmustur.

“Odemeler dengesi istatistiklerinde,  finans hesaplari / portféy yatirimlar: /
yiikiimliiliikler / borg senetleri kaleminin altina yurtiginde yerlesik bankalarin ve diger
sektoriin yurtdisinda ve yurtiginde ihrag ettikleri bor¢ senetlerinin kaydi igin bankalar /
yurtici, bankalar / yurtdisi, diger sektor / yurti¢i ve diger sektor / yurtdist kalemleri
acimistir” (TCMB, 2007: 1).

Odemeler bilangosunda iki farkli kolda (varlik ve yiikiimliilik) incelenen portfdy

yatirimlart su sekilde 6zetlenmektedir (TCMB, 2012a: 21):

Varliklar: Yerlesik kisilerin yurtdist piyasalarda alim satimimni yaptiklart menkul
kiymetleri kapsamaktadir. Verilere, alim vaadiyle satim islemleri ile yurticinde yerlesik
kisilerin (6rnegin Hazine Miistesarlig1) yurtdis1 piyasalarda ihra¢ ettii menkul
kiymetlerden alim ve satimlar1 dahildir. Sektorel ayrimi da yapilan bu verinin kaynagi

banka raporlaridir.

Yiikiimliiliikler: Yurtdisinda yerlesik kisilerin IMKB’de alim satimmi yaptiklar1
hisse senetleri ile yurticinde yerlesik kisilerce yurti¢i ve yurtdis1 piyasalarda yapilan tahvil
thraglar1 (6rnegin Hazine Miistesarligi, bankalar ve diger sektorlerin yurtdisinda yaptiklari
tahvil ihraglar1 ile yurticinde yaptiklar1 tahvil ihraglarindan yurtdisi yerlesiklerin satin

aldiklar1 net tutarlar) ile ilgili menkul kiymet islemleri bu kalemde izlenmektedir.

Diger Yatirnmlar: Dogrudan yatirim, portfoy yatirimlari ve rezerv disinda kalan tim
sermaye hareketleri bu boliimde yer almaktadir. Portfoy yatirimlarinda oldugu gibi varlik
ve yiikiimliik olarak ikiye ayrilan hesaplar tiirlerine ve sektorlerine gore ayrimlara tabi
tutulmaktadir. Bunlar; ticari krediler (vadeli mal alimi veya satimi seklindeki krediler),
krediler (nakit krediler), doviz mevcutlar1 ve mevduat hesaplary, diger varlik ve

yiikiimliiliikleri kapsamaktadir (TCMB, 2012a: 10).

Diger yatimrimlar hesabi ve alt kalemlerinde TCMB tarafindan yapilan giincel

diizenlemeler ise asagida sunulmustur.

“Bankalarin yabanci para cinsinden efektif ve doviz mevcutlarinin kaydedildigi

‘Finans Hesaplari / Diger Yatirimlar / Varliklar / Bankalarin Doviz Varliklar:” kaleminin
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ismi ‘Finans Hesaplari / Diger Yatirimlar / Varliklar / Efektif ve Mevduatlar’ olarak
degistirilerek bu kalemin altinda ‘Bankalar / Yabanci Para’ ve ‘Bankalar / Tiirk Lirast’ ile
‘Diger Sektorler’kalemleri agilmistir. ‘Bankalar / Yabanci Para’ kaleminde bankalarin
yurtdist muhabirleri nezdindeki doviz mevduatlarindaki degisim, ‘Bankalar / Tiirk Lirasi’
kaleminde ise bankalarin yurtdisindaki Tiirk Lirasi mevduatlarindaki  degisim
kaydedilmeye baslanmistir. Daha once ‘Finans Hesaplari / Diger Yatirimlar / Varliklar /
Diger Varliklar / Diger Sektorler’ kalemi altinda gosterilen yurticinde yerlesik kigilerin
yurtdisindaki mevduat varliklart da bu kalemden diisiilerek bundan béyle yeni agilan
‘Finans Hesaplar: / Diger Yatirimlar / Varliklar / Efektif ve Mevduatlar / Diger Sektorler’
kalemi altinda gosterilmeye baslanmistir. Benzer sekilde, bankalarin yabanci para ve Tiirk
Lirasi cinsinden efektif ve doviz yiikiimliiltiklerinin kaydedildigi ‘Finans Hesaplar: / Diger
Yatirnmlar / Yiikiimliiliikler / Mevduatlar / Bankalar / YurtdisiBankalar’ kalemine de
‘Yabanct Para’ ve ‘Tiirk Lirast’ olarak iki alt kalem eklenmistir ’( TCMB, 2011b: 1).

2012 yilinda hiikiimet tarafindan yurtdisma verilen krediler ve bu kredilerin geri
O0demelerinin kaydi i¢in bilancoda finans hesaplar1 / diger yatirimlar / varliklar / krediler

kalemi altina Genel Hiikiimet alt kalemi agilmistir (TCMB, 2012b: 1)

Odemeler bilangosunda iki farkli kolda (varlik ve yiikiimliilik) incelenen diger

yatrimlar su sekilde 6zetlenmektedir (TCMB, 2012a: 22):

Varliklar: Yurticinde yerlesik kisilerin yurtdisinda yerlesik kisilere agtigi ticari ve
nakit krediler, bankalarin yurtdis1 muhabirleri nezdindeki doviz ve Tirk Lirasi

varliklar1 bu kalemde izlenmektedir.

»  Ticari Krediler: Yurticinde yerlesik ihracatgilarin  yurtdisinda yerlesik
ithalatgilara yaptiklar1 vadeli mal satislar1 (verilen kredi) ile bu satiglarin
vadelerinde tahsil edilen bedellerinden olusmaktadir.

»  Krediler: TCMB, genel hiikiimet ve bankalarin yurtdisina agtiklar1 krediler ile
bankalarin muhabir iligkileri olmayan bankalara yaptiklar1 plasmanlardan
olusmaktadir.

»  Efektif ve Mevduatlar: TCMB haricindeki bankalarin yurtdisi muhabirleri
nezdindeki doviz ve Tiirk liras1 hesaplarindaki degisimlerini gostermektedir.

Doviz hesaplarindaki degisim, gerek yurtdisinda yerlesik gerek yurtiginde
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yerlesik  kigilerle  doviz {izerinden gerceklestirilen islemlerin tiimiint
yansitmaktadir. Ayrica, yurticinde yerlesik kisilerin yurtdisindaki mevduat
varliklart da bu kalem altinda gdsterilmektedir.

Diger Varliklar: Yabanci para iizerinden nakit aligverisin yogun olarak
yapildigi bavul ticareti nedeniyle, yurti¢inde yerlesik kisilerin kasalarinda
bulundurduklar1 bankacilik sistemi kayitlarina girmeyen tutarlardir. 2004
yilindan itibaren sifir kabul edilen bu verinin ge¢mis yillar i¢in kaynagi bavul
ticareti nedeniyle yapilan arastirmalardir. “Diger Varliklar” altinda yer alan
“Genel Hiikiimet” kalemine uluslararasi kuruluslara katki payr ve sermaye

katilimi olarak gonderilen bedeller kaydedilmektedir.

Yiikiimliliikler: Yurtiginde yerlesik kisilerin yurtdisinda yerlesik kisilerden

sagladiklar1 ticari ve nakit krediler ile TCMB ve bankalar nezdinde yurtdis1 yerlesik kisiler

adina agilan doviz hesaplar1 bu kalemde izlenmektedir.

>

Ticari Krediler: Yurtdisinda yerlesik ihracat¢ilarin  yurtiginde yerlesik
ithalatgilara yaptiklari mal satiglar1 (kullanilan kredi) ile bu satiglarin
vadelerinde yapilan 6demelerini (kredi 6demesini) igcermektedir.

Krediler: Yurticinde yerlesik kisilerin = yurtdisinda yerlesik kisilerden
sagladig1 nakit kredilerin (IMF tarafindan saglananlar dahil) borglu sektorlere
ve vadelerine gore dagilimini géstermektedir.

Mevduatlar: Yurtdisinda yerlesik kisilerin TCMB ve bankalar nezdindeki
mevduatlart bu kalemde yer almaktadir. TCMB nezdindeki mevduatlar,
yurtdisinda yerlesik vatandaslarimiza ait Kredi Mektuplu Do6viz Tevdiat
Hesaplar1 1ile Siiper Doviz Hesaplarinin  degisimlerinden olusmakta;
bankalardaki mevduatlar ise yurtdisinda yerlesik kisi ve kuruluslar ile
bankalarin yabanci para ve Tiirk liras1 cinsinden mevduatlarina iliskin degisimi

yansitmaktadir.

Rezervler:TCMB tarafindan yapilan diizenleme ile Rezervler hesabi Finasal

hesaplarda alt baslik olarak incelenmektedir. Bu boliimde Rezervler hesab1 ve alt bagliklar1

hakkinda bilgi verilir iken denklestirici hesap niteliginde olmasi nedeniyle rezerv

degisimleri boliimiin son kisminda sunulacaktir. Rezerv varliklari; parasal altin, 6zel

cekme hakki (SDR), fon nezdindeki rezerv posizyonu, doviz rezervleri, diger alacak
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haklar1 olmaktadir. Bu varliklar ise TCMB 6demeler bilangosunda IMF nezdinde olanlar

ve resmi rezervler olmak tizere ikiye ayrilmakta kayitlar1 bu hesaplara yapilmaktadir.

IMF Nezdindeki: IMF iye iilkelerinin IMF nezdindeki ddviz rezervlerinden
olugmakta olup, iiye iilkelerin limitleri boslugunda her an 6denebilen tutarlardir. IMF’den
satin alman tutarlar, doviz rezervlerinde artis, rezerv posizyonunda azalis1 gostermektedir.

(TCMB, 2012a: 11).

Resmi Rezervler: TCMB yurtdis1 muhabir mevcutlarindaki degisim ile portfoy
yonetimi amaciyla alim satimini yaptig1 menkul kiymetlerden olusmaktadir. Rezervlerdeki
degisim, yurtdisinda ve yurticinde yerlesik kisilerle doviz iizerinden gerceklestirilen
iglemlerin tiimiinii yansitmaktadir. Resmi rezervler su varliklardan olusur: parasal altin,
SDR, doviz rezervleri, diger alacak haklar1 olmaktadir. Bu kalemler su sekilde aciklanabilir

(TCMB, 2012a: 11 ve Karluk, 2009a: 588):

>  Parasal Altn Rezervleri: Ulkenin parasal yetkilisinin elinde tuttugu parasal
altin rezervleridir. Altin ticari bir amacla kullaniliyorsa cari islemler hesabina,
uluslararas1 6deme araci1 ise resmi rezervler hesabina kaydedilir.

» SDR: IMF tarafindan yaratilan ve liye iilkelerin kotalar1 g¢ercevesinde {iiye
iilkelere rezerv saglamak amaciyla tahsis edilen bir uluslararasi rezerv
seklidir.

» Doviz Rezervleri: DOviz rezervleri, parasal otoritenin elinde tuttugu
O0demelerde hemen kullanilabilecek yabanci paralar, menkul kiymetler ile
yurtdisginda gecerli ¢ek, police, senet ve benzeri Odeme araglarindan
olusmaktadir.

»  Diger Alacak Haklar: Rezerv varliklar igerisinde yukarida siniflananlar
disinda kalan diger rezerv varliklaridir. Ornegin, bankalarin elinde tuttugu
rezerv varliklarin parasal yetkilinin kontroliine girmesi durumunda bu baglikta

kaydedilir.

1.1.4.3. Net Hata ve Noksan Hesab1

Odemeler bilangosu 6zelliklerinden hatirlanacagi iizere ¢ift kayith muhasebe
standartlarina gore kayit edilen her islem bor¢ ve alacak boliimiine kaydedilmekte ve

alacak ve borg boliimleri esit ¢tkmaktaydi. Odemeler bilangosunda cari islemler hesabmimn
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mutlak deger olarak sermaye ve finans hesabina esit ¢ikmasi gerekmektedir. Fakat
kulanilan verilerin kaynak farkliligi, ¢esitli hatalar, eksiklikler, gecikmelerden Ootiirii
O0demeler bilancosu esitligi saglanamaz. Esitligin saglanabilmesi i¢in kullanilabilecek tek

hesap ise net hata ve noksa hesabidir (Tiirker, 2012: 389).

Net hata ve noksanin ortaya ¢ikmasinin baslica nedenleri sunlardir (Ciplak, 2005: 1

ve TCMB, 2012a: 11):

»  Mallarin sinirdan gecisi sirasinda deger ve miktariyla ilgili sehven yanlis
beyanda bulunulmasi veya dogru beyanda bulunulsa dahi resmi makamlarin
sehven bu bilgileri yanlis girmesi veya kambiyo rejiminin kisitlamalarindan
kurtulmak i¢in baz1 durumlarda ihracatci veya ithalat¢i kimselerin kasti olarak
yanlis beyanda bulunmalari,

»  Yasadisi yollar ile iilkeye girdirilen mallarin doviz piyasasinda bir arz ve talep
yaratmalar1 fakat 6demeler bilangosunda yer almamalari,

»  Bazi islemlerin tahmin edilmesinde yasanilan zorluklar (6rnegin turizm
gelirlerinin belirlenmesinde anket yoluna bagvurulmasi),

»  Dis ticarete iligkin mal hareketlerinin giimriik kayitlarindan elde edilmesine
karsmn, Odemelerin banka kayitlarindan alinmasi, islemlerin karsilikli

kayitlarmin ayni1 degerle kaydedilmesini zorlastirmaktadir.

I.1.5. Odemeler Bilancosu Dengesi ve Rezerv Degisimleri

Odemeler bilancosundaki toplam borglu islemlerin toplam alacak islemlerinden
biiylik olmasi durumunda 6demeler bilangosu agigi, tersi durumda fazlasi, esit olmasi
durumunda ise dengeden bahsedilir. Odemeler bilangosu dengesi, ait oldugu yil i¢indeki
otonom islemlerin toplam alacak ve toplam bor¢larmin birbirine esit olmasi durumunu
ifade eder. Odemeler bilangosunda cari islemlerin ve bir kisim sermaye islemlerinin

otonom iken resmi rezervler denklesetirici niteliktedir.

Odemeler bilangosu dengesini sabit ve ddviz kuru sistemlerinde ele alabiliriz. Sabit
doviz kurunda, resmi rezervlerdeki degisme (AR), 6demeler bilangosu dengesizligi ile ayni
Olciidedir. Dis agik durumu ( —B), (+AR) rezervlerdeki azalis da (+) isareti alirken dis fazla
durumunda degiskenler tam tersi isaret almaktadir. Isaretlerin birbirine ters olmasinin

nedeni ise sabit doviz kurunda dis agigm ayni miktar rezerv azalisi; dis fazlanin ayni
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miktar rezerv artisi izlemesidir. Esnek kur sisteminde ise rezervlerde bir de§isim

olmamaktadir (Seyidoglu, 2009: 325).

TCMB 06demeler bilangosu ayrmtili sunum incelendiginde ise cari, finansal, sermaye
hesaplar1 toplamimin ve net hata ve noksan hesaplar1 toplami ile birlikte genel dengeyi
olusturdugu ve bu genel denge paralelinde rezervlerde artis veya azalig ile genel dengenin

saglandigin1 goriilmektedir.

I.2. Dis Odemeler Bilancosu Dengesizlikleri ve Bu Dengesizliklerin

Giderilmesine Yonelik Araclar

Odemeler bilangosunda aktarildig1 iizere O6demeler bilangosunun muhasebe
standartlar1 geregi analtik olarak her durumda dengede oldugu sdylenebilir. Dengesizlik
durumlari ise hesaplar arasinda yasanmaktadir. Literatiirde 6demeler bilangosunda ti¢ farkl
denge tanimlamasindan bahsedilir: temel denge, likidite dengesi ve resmi rezervler
dengesi. Temel denge iilkemizde, Ingiltere ve bazi Avrupa iilkelerinde, ayrica son

donemlerde ABD’de uygulanmaktadir.

Cari iglemler hesab1 (+) Uzun vadeli sermaye hareketleri

Resmi rezervler (+) Kisa vadeli sermaye hareketleri

Bu esitlige gore cari islemler ve uzun vadeli sermaye hareketleri ¢izgi iistii islem
olup otonom niteliktedir. Resmi rezervler ve kisa vadeli sermaye hareketleri ise
denklestirici nitelikte olup ¢izgi alt1 islemlerdir. Cizgi Ustii islemlerde bor¢ ve alacak
toplami birbirine esit ise bir dengeden, alacak toplami bor¢ toplamindan fazla ise bir dig
fazladan, bor¢ toplami alacak toplamindan fazla ise bir dis acik durumundan bahsedilir.
D1s acik durumunda, acigin finansmani ¢izgi alt1 islemler ile finanse edileceginden resmi
rezervlerin azalmasi kisa vadeli borglarin artmasi (bir tanesi veya ikisi birden etkili
olabilir) beklenirken; dis fazla durumunda ise kisa vadeli borglarin azalmasi rezervlerin

artmasi (bir tanesi veya ikisi birden etkili olabilir) beklenir (Celik, 2008: 566).

Genel olarak tiilke ekonomilerinin 6demeler bilangosu incelendiginde 6demeler
bilancosunda meydana gelen dis agiklarin iilke ekonomilerinin makro ekonomik
gostergeleri olumsuz olarak etkiledigi goriiliir. Yasanan dis fazlalarin ise {ilke

ekonomisinde belirli bir zaman diliminde olumlu olarak etkisi gézlense de uzun donemde
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ozellikle biiylime ile iliskisinde farkli sorunlar ortaya ¢ikardigi gozlemlenmis olup bu

konuda ¢esitli istisnalar mevcuttur (Engin, 2012: 406).

Bilindigi lizere 6demeler bilancosu dis acik ve dis fazlasi ile uygulanan doviz kuru
arasinda yakin bir iligki vardir. Serbest doviz kurunu segmis tilkelerde kur degisimine izin
verildiginden rezervlerde degisim olmaz iken; sabit doviz kurunu se¢mis iilkelerde
dengesizlik durumlarinda rezervlere bagvurulur. Sabit doviz kurunu se¢mis bir {ilkede dis
acigin kalici olmasi1 halinde dis rezervlerin azalmasi veya uluslararasi piyasalardan
saglanabilen kaynaklarin tiikenebilmesi s6z konusudur. Dis fazla veren bir iilke ise bu

derece dnemli bir sorunla kars1 karsiya degildir (Seyidoglu, 2009: 330).

Ulke ekonomisi iizerinde etkisinin daha baskm oldugu diisiiniilen dis aciklarin
oncelikle ortaya ¢ikis nedenleri belirli basliklar altinda incelenecek, daha sonra ise dis
aciklara yonelik uygulanan politikalar aktarilacaktir. Boliimiin son kisminda ise dis agik ve
dis fazlalarin giderilmesine, dis dengenin saglanmasma, yonelik mekanizmalar ve

politikalar aciklanacaktir.

1.2.1. D1s Aciklarin Nedenleri

Odemeler bilangosu agiklarmin nedenleri dort baslikta siralanabilir. Bunlar; yapisal

nedenler, ikisadi dalgalanmalar, ge¢ici faktorler, doviz spekiilasyonlar1 ve mali krizlerdir.

I.2.1.1. Yapisal Nedenler

Dis Odemeler bilangosunun a¢ik vermesinin en Onemli nedenleri arasinda
ekonominin yapisal nedenleri vardir. Bu yapisal nedenler ise su sekilde oOzetlenebilir

(Celik, 2008: 579-580):

>  Enflasyon: Ulke ekonomisinde kronik bir enflasyon sorunu var ise merkez
bankalar1 doviz kurlarmmn asm1 yiikselmesini engellemek icin doviz
miidahalelerinde bulunur. Piyasada olusan doviz bollugu neticesinde asiri
degerli yerli para birimi karsisinda ihracat azalirken ithalat artacak ve
netidecede dis agik artacaktir.

»  Kalkinma hizi: Gelismekte olan iilkelerin, belli bir kalkinma hizini
yakalayabilmek i¢in 6nemli miktarlarda ara mali ve makine ithal etmesi

gerekebilir. Buna karsilik bu makine ve ara mallariyla {iretime gecerek ithal
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ettikleri Uiriinii ihrag edebilmeleri uzun bir siire¢ alir. Dolayisiyla doviz kithig:
yasayan gelismekte olan {ilkelerin kalkinma hizin1 yakalama siireclerinde
ithalatlarmin artmasi ve dis agik vermesi durumu s6z konusudur.

»  Verimlilik: Ekonomik verimliligi diisiik olan iilkelerde uluslararasi rekabet
giiciiniin de az olmasi nedeniyle ihracat miktar1 az olmakta ve bu tilkelerin dis
aciklar1 artmaktadir.

» Disa bagimhilik: Belirli mal ve hizmetlerin temininde (Ornegin enerji
mallarinda) tamamen veya fazla oranda dis iilkelere bagimli olan {iilkeler bu
mal ve hizmetlerin fiyatlarinin yiikselmesinde ithalat miktarlar1 arttigindan, dis
acik vermeleri s6z konusudur.

>  Zevk ve tercihler: Ulke vatandaslarinin zevk ve tercihlerinin zaman zaman
bazi ithal mal ve hizmetlere yonelik kaymas: halinde ithalatin artmasi ve dig
aciklarin verilmesi s6z konusudur (6rnegin son dénemde Tiirkiye’de ithal cep
telefonlar1 ve bilgisayarlara yonelik talebin artmasi vb. gibi).

»  Ekonomik politikalar: Diger yapisal nedenler ile ilgili olabilecek, iilkede
mevcut otoritenin uyguladigi politikalarda dis agiklar {izerinde belirleyicidir
(6rnegin harcama genisletici politikalar ve neticesinde olusan enflasyon ve dis

acik iligkisi).
1.2.1.2. iktisadi Dalgalanmalar

Iktisadi dalgalanmalar ekonomik hacmin artip azalmasma bagli olarak iki sekilde
meydana gelebilir. Bunlar; genisleme ve daralmaya bagli iktisadi dalgalanmalardir.
Ekonomik genisleme donemlerinde harcamalarin artmasi ile birlikte ithal mallara yonelik
talebin artmasi neticesinde dis agiklarin olmasi, ekonomik daralma donemlerinde ise
harcamalarin azalmasi ve ithalata olan talebin de azalmasiyla dis fazlanin artmasi beklenir

(Engin, 2012: 408).

Kiiresellesme ile birlikte diinya ticaretinde iilkeler arasinda ikdisadi dalgalanmalarin
daha belirgin olarak hissedildigi gozlemlenmektedir. ABD’de ortaya ¢ikan son kiiresel
ekonomik krizi kisa siirede Avrupa’da da etkisini gostermis, bu etki Avrupa ile yogun
ticaret ortakligi siiren diger lilkeleri de etkiyelerek bu iilkelerin ekonomilerinde de

dalgalanmalara neden olmustur (6rnegin ihracatinin biiyiik kismmi krizden etkilenen
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Avrupali devletler ile gergeklestiren Tiirkiye bazi ihracat kalemlerinde olumsuz

etkilenmigtir).

1.2.1.3. Gegici Faktorler

Gegici aktorler, bellirli bir siire lilke ekonomisini beklenmedik bir sekilde etkileyip
daha sonra diizelen ve ortadan kalkan faktorlerdir. Gegici faktdrler sonucunda iiretim azalir
ve dolayisiyla ihracat azalip ithalat miktar1 artar veya ithalat pahali hale gelir. Gegigi
faktorler dis denge iizerinde dolayli ve dogrudan olmak tizere bozucu etki yaratarak dis

aciklara neden olur (Seyidoglu, 2009: 332).

Gegici faktolere 6rnek olarak; kotii hava kosullari, sel, kuraklik, salgin hastaliklar,

deprem, uluslararasi ambargolar ve petrol fiyatlarindaki ani sigramalar verilebilir.

1.2.1.4. Doviz Spekiilasyanlar ve Mali Krizler

Yiksek faiz, diisiik doviz kuru sarmalindan yararlanmak isteyen spekiilatif doviz
girigleri sermaye hesabmi arttirp dis fazlayr saglarken, doviz c¢ikislar1 ise sermaye
hareketlerinde azalma yaratarak dis aciga sebep olmakta ve bilanco dengesinde bozucu etki

yaratmaktadir.

D1s acik nedenlerinden: yapisal nedenler, iktisadi dalgalanmalar ve gegici faktorler
cari islemler hesabinda etkili olarak dis dengede bozucu etki yaratirken; doviz
spekiilasyonlari, sermaye ve finans hesabinda etkili olup dis dengede bozucu etki
yaratmaktadir. Dolayisiyla sermaye hesaplarinin  yogun oldugu iilkelerde doviz
spekiilasyonlarin yikici etkisi daha belirgin olmaktadir. Sermaye hesaplarmin yogun
oldugu veya cari acigin finansmaninda en etkili kalemin sermaye akislar1 oldugu bu
iilkelerde doviz spekiilasyonlarin olmasi neticesinde yasanan doviz cikislar1 denklesme
amaciyla yapilan bor¢lanmalar yoluyla mali krizlere sebep olmaktadir. Bu sebepten otiirii
bu iilkeler sermaye g¢ikisini Onleyici bir takim politikalar ve uygulamalara gerek

duymaktadir (Seyidoglu, 2009: 332).

1.2.2. D1s Aciklara Yonelik Politikalar

D1s agiklara sahip olan iilkeler bu sorunu c¢ozebilmek i¢in bir takim politikalar

gelistirmelidir. Dis agiga sahip tlkeler bu agig1 kapatabilmek i¢in, dis aciklari finanse
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etmek, baski altina almak ve tedavi etmek yoOntemlerinden birine ya da birkacia

bagvurabilmektedir.

1.2.2.1. Finanse Etmek

Odemeler bilancosu denge tanimlamasmda ele alindigi gibi olusan dis agiklarin
finansmaninda iki segenek vardir: resmi reservler ve uluslararasi piyasalardan bor¢lanmak.
Finanse etmek yontemi sabit doviz kurunun uygulandigi iilkelerde kisa vadeli olarak
uygulanan politikalardir. Uzun donemde ise rezervlerin tiikenebilecek olmasi bu
politikanin olumsuz sonuglar olusturabilmesine neden olmaktadir. Esnek kur sisteminde ise
doviz kurlar1 piyasa tarafindan belirleneceginden otomatik olarak &demeler bilangosu

dengesinin saglanabilecegi varsayilmaktadir (Celik, 2008: 581).

1.2.2.2. Baski Altina Almak

Dis aciklarinin kapanmasma yonelik bir diger politika ise aciklarin baski altina
almmasidir. Temel olarak iki sekilde aciklar baski altina alinir: Dis ticaret politikasi
araclariyla ithalat miktarm kisilmasi amaglanirken; kambiyo denetimi ile ise doviz ve

sermaye ¢ikiglarmnin azaltilmasi amaclanabilir (Seyidoglu, 2009: 333).

Glimriik vergileri, kotalar, yasaklamalar, ithalat teminatlari, dis ticarette cesitli tarife
benzeri araglardir. Biitiin bu araglarin ortak 6zelligi ise ithalat miktarinin kisilmasina
yonelik korumaci politika araclar1 olmalaridir. DTO’ce, uluslararas: ticaretin serbestlesme

siirecinde tiye iilkeler arasinda bu politika ara¢larinin kullanimi yasaklanmaktadir.

Kambiyo denetimine ornek olarak ise iilkeler arasindaki sermaye giris ve ¢ikislarinin
belirli oranlarda vergilendirilmesinin gerekliligini ifade eden Tobin vergisi 6rnek olarak

gosterilebilir.

1.2.2.3. Tedavi Etmek

D1s agiklara yonelik finanse etmek ve baski altina almak tedbirleri kisa vadede etkili
iken uzun donemde etkisiz oldugunu goriirliriiz. Bu nedenle bu iki ¢6ziim geci¢i ve sunni
cozlimlerdir. Dis acigin tedavisi aciga yoOnelik daha kalict ve uygulanmasi giic bir

yontemdir. Bu yontemin temel amaci; dnceki boliimlerde aktarilan ekonomide yapisal
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bozukluklarin giderilmesi, ihracat liretiminin arttirilmasimna yonelik politikalar ve doviz

kazandirici islemlerin tesvikidir (Celik, 2008: 581).

Ornegin iilkede merkez bankasmin kur hedefini saglamasina ydnelik uygulanan kur
politikasina bagli bir yapisal sorun olabilir. Bu durumda kur politikas1 gézden gecirilmeli,
ulusal para asir1 degerli hale gelmis ise (kur istikrarinin saglanmasma yonelik yapilan
doviz miidahaleleri sonucunda) doéviz kurunun piyasada denge degerini bulacak sekilde
yiikselmesine izin verilmeldir. Ihracatin kisa donemde arttirilmasina ydnelik ise ihracatgiya
saglanan ucuz kredi imkanlari, dis piyasalar hakkinda bilgilendirme etkili olabilir. Uzun
donemde ihracat miktarinin arttirilmasinda ise uygun kalkinma modeli, uluslararasi is

boliimii gibi farkli yontemler uygulanabilir (Seyidoglu, 2009: 334).

1.2.3. Odemeler  Bilancosu Dengesizliklerinin Giderilmesinde

Mekanizmalar ve Politikalar

Iktisat teorisinde dis dengenin saglanmasinda otomatik (fiyat, gelir ve faiz)
denklesme mekanizmalar1 dengeyi kendiliginden gercgeklestirir. Eger bu mekanizmalara

ragmen denge saglanamiyorsa o zaman denklestirici politikalara bagvurulur.

1.2.3.1. Otomatik Denklestirici Mekanizmalar

Devlet miidahalesine veya herhangi bir otoriter miidahaleye gerek olmadan
ekonomin dogal diizeni ile dis dengenin saglanabilecegi goriisinde birlesen
mekanizmalardir. Bu mekanizmalar1 ii¢ baglik altinda inceleyebiliriz: fiyat degismesi

mekanizmasi, gelir degismesi mekanizmasi ve pasalct mekanizma.
1.2.3.1.1. Fiyat Degismesi Mekanizmasi

D1s dengesizlik durumlarinda kendiliginden isleyen fiyat degismesi mekanizmalar1
serbest doviz kuru mekanizmasiy, klasik mekanizma (fiyat-altin para) ve faiz

mekanizmasina dayanir.

Serbest Doviz Kuru Mekanizmasi: Serbest doviz kuru uygulamas1 1973 yilinda
Bretton Woods sisteminin ¢Okmesinden sonra {ilkeler tarafindan daha c¢ok tercih
edilmekteydi. Serbest doviz kuru sisteminde piyasa dengesini saglayan kur diizeyinde

toplam doviz gelirleri, toplam doviz giderlerine esitlendigi i¢in 6demeler bilangosu da



40

dengededir. D1s dengesizlik durumlar1 doviz arz ve talebine bagh olarak ortaya ¢ikarken,

bu durumlarda déviz kurunun degismesi ile dis denge otomatik olarak dengededir.

Sabit doviz kuru sisteminin gegerli oldugu iilkelerde fiyatlardaki artig karsisinda
iilke ihra¢ mallarinda rekabet avantajin1 kaybedecektir. Dolayisiyla iilkenin fiyatlar:
diistirmek i¢in makro politikalar uygulamasi gereklidir uygulanan bu politikalar ile kaynak
dagilimi bozulabilir, iilkenin refah seviyesi etkilenebilir. Serbest doviz kuru sisteminin
uygulandig iilkelerde ise fiyatlara uygun degismeler doviz kurlarinda da yasanacagindan

dis dengenin saglanmasi i¢in herhangi bir miidahaleye gerek kalmaz (Ertiirk, 2010: 283).

Klasik (Fiyat-Altin) Mekanizmasi: Klasik iktisat¢ilar David Hume tarafindan
gelistirilen para arzindaki degismelerle fiyatlar genel diizeyi arasindaki iliski esasina
dayanan fiyat-altin para akimi mekanizmasi ile Odemeler bilangosu dengesini
agiklamislardir. David Hume merkantilistlerin dis ticaret fazlasi verilmesi halinde ekonomi

icin yararli olacagi goriistine kars1 ¢ikmustir.

Odemeler bilangosunda dis dengenin dogal diizen icerisinde saglanacagi goriisiinii
savunan David Hume’nin goriisleri klasik iktisatcilar tarafindan benimsenmistir. David
Hume dis ticaret fazlas1 olmasi halinde yurt i¢i fiyatlarin yiikselerek ihracatin azalacagi, dis
ticaret acig1 olmasi durumunda ise fiyatlar genel diizeyinin diiserek ihracatin artacagmi ve

dis dengenin saglanacagini savunmustur (Yilmaz ve Sarag, 2014: 51).

Klasik denklesme mekanizmasi temelde uluslararasi altin standardina dayanir. Bu
sisteme gore altin, i¢ ekonomide ulusal bir para iken; uluslararasi pazarda ise bir 6deme
aractydi. Her {ilkenin parasinin degeri altin cinsinden tanimlandig1 ve altin ithal ve ihraci
serbest oldugundan, ulusal paralar da sabit kurdan birbirlerine baglanmis oluyorlardi. Dig
ticaret yapilmasi durumunda iilkenin altin para rezervlerinde degismelere neden olacaktir.
D1s ticaret dengesizliklerinin ortaya ¢ikmasi halinde iilkedeki para arzi direkt olarak
etkilenecektir (Seyidoglu, 2009: 459). Para arzi de§ismelerinden fiyatlarn dogrudan

etkilenecek olmasinin nedeni ise klasik miktar teorisidir:
MV=PY

Bu esitlikte M para arzini, V paranmn dolasim hizini, P fiyatlar genel diizeyini ve Y

ise reel milli geliri gosterir. Denklemin sag tarafi para talebini ifade ederken sol tarafi ise
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para arzmi ifade etmektedir. Klasiklere gére paranin dolasim hizi kisa donemde halkin para
kullanma aligkanlig1 ve kuramsal faktorlere bagl olarak sabittir. Ekonominin tam istihdam
dengesinde oldugunu diisiindiiklerinden reel milli gelirde sabittir. Dolayist ile para
arzindaki degisiklik dogrudan fiyatlar genel diizeyini etkileyecektir. Fiyatlar genel
diizeyindeki degisme ile de ihrag¢ ve ithal mallarin fiyatlarin etkileneceginden rekabet glicii

de degisecek ve buna bagli ihracat ve ithalat miktarlar1 etkilenecektir.

D1s acik ve fazla durumlarinda klasiklere gore dig dengenin saglanmasi ise su sekilde

ozetlenmektedir (Celik, 2008: 583-584):

Ekonomide dis a¢igin olmasi halinde altin girislerinin altin ¢ikislarina gore az olmasi
beklenir. Ekonomide altin para sistemine gore para arzi daralacaktir. Para arzinin daralmasi
ise miktar teorisine gore fiyatlarin diismesi anlamini tagir. Fiyatlarin diismesi ile tilke ihrag
mallarinda rekabet avantaji kazanir ve ihracati artar iken ithal mallarinin pahalilagmasi
sonucu ithalat1 azalir. Bu sekilde ekonomide dis agik kapanacaktir. Ayrica dis acigin
yasanmas1 durumunda altin ¢ikislarinin altin girislerine gére daha fazla olmasi nedeniyle
doviz talebi artacak kurlarin yiikselmesi ile ihracat doviz bazinda ucuzlamakta, ithalat ise

milli para degerinde pahali hale gelmektedir.

Ekonomide dis fazlanin olmas1 halinde altin giriglerinin altin ¢ikislarina gore fazla
olmas1 beklenir. Ekonomide altin para sistemine gore para arzi artacaktir. Para arzinin
atmasi ise miktar teorisine gore fiyatlarin ylikselmesi anlamini tasir. Fiyatlarin yiikselmesi
ile iilke thra¢ mallarinda rekabet avantajini kaybeder ve ihracati azalir iken ithal mallarmin
ucuzlamasi sonucu ithalati artar. Bu sekilde ekonomide dis fazla giderilecektir. Ayrica dis
fazlanin yasanmasi durumunda altin ¢ikiglarmmin altin giriglerine goére daha az olmasi
nedeniyle doviz talebi azalacak, kurlarin diismesi ile ihracat doviz bazinda pahali hale

gelirken, ithalat ise milli para degerinde ucuz hale gelecektir.

Faiz Mekanizmasi: Odemeler bilangosundaki dengesizlikler 6nce déviz piyasalarini
etkilemektedir. Sabit doviz kuru sisteminin uygulandig: iilkelerde ise doviz piyasasindaki
degismelere miidahale edilecektir. Bu miidahale sonucunda ekonomide para arz1 degisecek
dolayisiyla faiz oranlar1 da etkilenecektir. Faiz oranlarindaki degismeler ise harcamalar,
tasarruf, ithalat, ihracat ve kisa siireli sermaye giris ve ¢ikislarinda etkilidir. Bu etkilerden

otlrii dig denge tekrar dengeye gelmektedir.
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D1s agik ve dis fazla durumlarinda faiz mekanizmasina bagl dis dengenin otomatik

olarak saglanmasini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir (Engin, 2012: 414-415):

Ekonomide dis aciklarin olmasit durumu iilkeden ¢ok miktarda dovizin ¢iktigini,
doviz talebinin arttigini ve dolayisiyla da kurlarin yiikselme egiliminde oldugunu belirtir.
Doviz talebinin artmasit nedeniyle iilkedeki merkez bankasi piyasa doviz satar ve
karsihiginda yerli para piyasadan gekilecegi i¢in para arzi azalacaktir. Ulkede para talebi
sabit iken para arzinin azalmasi ise faiz oranlarini yiiksektecektir. Faiz oranlarinin
yiikselmesi ise dis dengeyi iki yonlii olarak etkileyecektir. Bunlar faiz oranm dis ticaret
dengesine etkisi ve sermaye hesabina etkisidir. Faiz oranlarindaki yiikselme ile ekonomide
tilketim ve yatirim ve buna bagli olarak gelir ve ithalat azalacaktir. Tiiketimin ve buna
bagl i¢ talebin azalmasi ile de ihracat artacak ve dis ticaret dengesi diizelecektir. Faiz
oranlarindaki yiikselme ile faiz geliri getiren menkul deger alimi veya vadeli mevduat
talebi artacagindan disardan lilkeye sermaye giriside artacak ve sermaye hesabi fazla
verecektir. Dis ticaret dengesindeki iyilesme ve sermaye hesabindaki fazlalik ile dis agiklar

kapanacaktir.

Ekonomide dis fazlalarin olmasi durumu iilkeye ¢cok miktarda dovizin girdigini,
doviz talebinin azaldigi ve dolayisiyla da kurlarn diisme egiliminde oldugunu belirtir.
Doviz talebinin azalmasi nedeniyle lilkedeki merkez bankasi piyasadan doviz alir ve
karsihiginda yerli para miktar1 piyasada artacag i¢in para arzi artacaktir. Ulkede para talebi
sabit iken para arzinin artmasi ise faiz oranlarini diigiirecektir. Faiz oranlarinin diismesi ise
dis dengeyi iki yonlii olarak etkileyecektir. Bunlar faiz oranin dis ticaret dengesine etkisi
ve sermaye hesabina etkisidir. Faiz oranlarindaki diisme ile ekonomide tiikketim ve yatirim
ve buna bagh olarak gelir ve ithalat artacaktir. Gelir ve i¢ talepteki artis ile ithalat artacak
ve dis ticaret dengesi diizelecektir. Faiz oranlarindaki diisme ile faiz oranin yiliksek oldugu
iilkelerde faiz geliri getiren menkul deger alimi1 veya vadeli mevduat talebi artacagindan
iilkeden sermaye c¢ikis1 artacaktir. Dig ticaret dengesindeki iyilesme ve sermaye

hesabindaki eksilme ile dis fazlalar giderilecektir.
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1.2.3.1.2. Gelir Mekanizmasi

Keynes reel gelir ve istthdamda meydana gelen degismeleri agik ve net bir sekilde
ortaya koymus, kendisi ve kendisinden sonra gelen bir ¢ok iktisatgmin dis denge

konusunda yeni teoriler gelistirmesini saglamaistir.

Odemeler dengesinin Keynesyen gelir mekanizmas: ile dengeye gelmesini su

sekilde 6zetlenmek miimkiindiir (Karluk, 2009a: 605):

Ulkede dis dengede acik var ise bu acik kadar iilke ekonomisinden para ¢ikacagindan
toplam talepte diisme gozlenir. Toplam talepteki bu diisme ise ekonomide gelir ve
istihdamm diigmesine neden olur. Gelirdeki diisme ile marjinal ithalat egilimine bagl
ithalat azalacaktir. Diger taraftan gelirdeki diisme ile birlikte i¢ talebin azalmasi ile dis
pazarlara yoOnelen Treticiler ihracatin artmasma katki yaparak, ithalatin azalmasi ve

thracatin artmasi ile dig denge saglanmis olacaktir.

Ulkede dis dengede fazlalik var ise bu fazla kadar iilke ekonomisine para girmis
oldugundan toplam talepte artis gozlenir. Toplam talepteki artis ise ekonomide gelir ve
istihdamin artmasina neden olur. Gelirdeki artma ile marjinal ithalat egilimine bagl: ithalat
artacaktir. Diger taraftan gelirdeki artis ile birlikte i¢ talebin artmasi ile i¢ pazarlara
yonelen tireticiler ihracatin azalmasina neden olacak ithalatin artmasi ve ihracatin azalmasi

ile dig denge saglanmis olacaktir.

Keynes gelir ve isttihdamda yaratilacak bir diisiis ile dis dengesizligin ortadan
kaldirilabilecegini belirtmistir. Bu durumda ise i¢ ve dis dengenin saglanmasi arasinda bir
secim yapilmasi gerekmektedir. Odemeler bilangosu dengesi ile gelir ve istihdam arasinda

yasanan bu catisma su sekilde 6zetlenebilir (Ellsworth ve Leith, 1984: 346):

Ulkenin dis ticaretinde acik olmasi durumunda harcamalarin azaltilmasi bu agigin
kapatilmasi i¢in bir yontemdir. Bu yontem ise ekonominin tam istahdam seviyesinin
altinda oldugu durumlarda gelir seviyesini de diisiireceginden arzu edilmez. Dis ticaret
aciginin kapatilmasi icin bilingli olarak istihdamin diistiriilmesi, issizligin arttirilmasi da
politika yapicilar i¢in arzu edilen bir ¢6ziim yolu degildir. Dahas1 politika yapicilar

issizligin azaltilmasi i¢in harcamalarm arttilmasi1 yoniinde baski ile karsilasabilirler. Bu



44

durum ise dis ticaret agigini biiyiitiir. Ozetle iilkeler ddviz rezervleri yeterli oldugu ve

stirdiirtilebilir bor¢ miktar1 oldugu siirece issizlik ile dis acik arasinda kalabilirler.

Enflasyon baskist ve  dis ticaret ac¢ig1 durumunda ise pollitka c¢atigmasi
yasanmayacak toplam talepteki azalma enflasyon ve dis agik sorununu g¢dzecektir. Dis
ticaret agi1g1 ve issizlik arasindaki catigmada ithalatin kisitlanmasi ile gelir seviyesinde
azalma olmadan dis aciklarin azalmasi s6z konusudur. Uzun doénemde ise ithalati
kisitlayict poltikalar uluslararasi ticari kazanci azaltabilir. Bu durum doviz kontrolii ile
birlestiginde ise yurtici ekonomi i¢in daha kotii sonuglar meydana getirir. Kisa donemli
problemler i¢in bu yontemler iilke i¢in uzun dénemde olumsuz yan etkilere neden olurken,
ticari ortaklarima da zarar verir. Bu politikalar 1930’lu yillarda komsuyu fakirlestirme

politikalar1 ile anilmakta iken giliniimiizde de uyarlanabilir.
1.2.3.1.3. Parasalc1 Mekanizma

Parasalct yaklasimin dig denklesme siirecinde otomatik ve otomatik olmayan
politikalar1t mevcut olup, bu boliimde otomatik politikalar1 aktarilacaktir. Parasalct goriise
gore dis acik ve dis fazlalarin nedeni para talebi ile para arzindaki dengesizliklerin
sonucudur. Dis agigin nedeni para arzi fazlaligi iken; dis acgik fazlaligi ise para arzi

azlhigidir.

D1s acik ve fazla durumlarinda parasalci goriise gore otomatik olarak dis dengenin

saglanmasi su sekilde anlatilmaktadir (Seyidoglu, 2009: 499):

D1s agigin olmast durumunda doviz rezervleri azalmistir. Bu durumda ise merkez
bankasi, doviz kuru yiikselisini 6nlemek icin piyasaya doviz satar ve emisyon hacmi
daralir. Boylece yabanci mal ve hizmet ithali ile brilikte yabanci menkul degerler satin

alim1 azalir ve dis agiklar giderilmis olunur.

D1s fazlanin olmasi durumunda doviz rezervleri artmistir. Bu durumda ise merkez
bankasi, doviz kuru diislislinii 6nlemek i¢in piyasadan déviz alir ve emisyon hacmi artar.

Boylece yerli ve yabanci mal, hizmet ve finansal varlik satin alinarak dis fazlalar giderilir.

Parasalc1 yaklasima gore dis acik ve fazlalarin giderilmesi i¢in aktif bir politika
izlenmesine gerek yoktur, dengesizlikler kendiliginden otomatik olarak bertaraf

edilebilmektedir. Ornegin ekonomide genisletici para politikas1 ile para arzi arttirildig
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durumda harcamalar artar ve buna bagl olarak fiyat diizeyleri ve para talebi artmaktadir.
Para arzinin artmasi ile ithalat miktar1 da artacak buna bagli olarak déviz talebinin artmasi
ile para arzinin bilesenlerinden olan doviz rezervlerini azaltacaktir. Sonug itibariyle

ekonomide para arz fazlasi kendiliginden ortadan kalkacaktir (Unsal, 2005: 552).

1.2.3.2. D1s Denklestirici Politikalar

D1s denklestirici politikalar; harcama degistirici, harcama kaydirici ve doviz
kazandiric1 olarak siniflandirilmaktadir. Otomatik politikalarin islevsiz kaldigi durumlarda

miidahale esasina dayanan ve otomatik olmayan politikalar uygulanir.

Disa acik bir ekonomide, en dndemli hedef i¢ ve dis dengenin birlikte saglanmasidir.
I¢ denge fiyat istikrar1 ve istihdam dengesini; dis denge ise ddemeler bilangosu dengesi
anlamma gelmektedir. I¢ ve dis dengenin saglanmasinda harcama degistirici ve kaydiric
politkalara bagvurulmaktadir. Harcama degistirici politikalar para ve maliye politikalarmni,
harcama kaydirict politikalar ise doviz kuru politikalarimi kapsamanktadir (Yilmaz ve

Sarac, 2014: 117).
1.2.3.2.1. Harcama Degistirici Politikalar

Harcama degistirici politikalar ile para veya maliye politikalar1 uygulanarak toplam
harcamalar iizerinde etkili olunmakta ve bu yontemle dis dengenin saglanmasi

amaclanmaktadir.

Para Politikas1 ve Denklesmesi: Bilindigi iizere iilkelerde para politikalarini
uygulayan giic merkez bankasidir. Merkez bankas1 sahip oldugu para politikasi araclariyla
(mevduat munzam karsilik oranlari, reeskont oranlari, agik piyasa islemleri, selektif kredi
politikas1 vb.) para talebi sabit iken para arz1 iizerinde belirleyici olmaktadir. Ulkede para
arzi miktarmin degismesi faiz oranlarmi etkilemektedir. Bu etki iki sekilde ortaya
cikmaktadir: faiz oran1 ve milli gelir iliskisi, faiz orani ve {iilkeye sermaye hareketi iligkisi.
Faiz oranin degismesi ile birlikte toplam hacamalar degisir. Carpan mekanizmasi ile
birlikte toplam harcamalardaki degisme milli geliri etkiler. Milli gelirdeki degisme
sonucunda marjinal ithalat egilimine gore ithalat miktar1 degiserek para politikasi
araclariyla dis denge saglanmaya caligilir. Faiz oranin degismesi ayrica iilkeye sermaye

giris ve cikislarinda etkili olacagindan, bu degisikliklere gore ddemeler bilangosunun
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hesaplarida etkilecenek ve dis denge saglanmaya calisilacaktir. Uygulanan para politikalari
sonucunda bu iki etkiden faiz orani ve iilkeye sermaye hareketi iligkisnin daha kisa siirede
gergeklestigi goriilmiistiir (para politikasinin milli geliri etkileyerek mal ve hizmet

kisitlamasi uzun dénemde ortaya ¢ikar) (Celik, 2008: 592).

D1s acgik ve dig fazla durumunda para politikasiin dengeye yonelik etkisi su sekilde

gerceklesir:

Dis acik durumunda daratici para politikasit uygulanir (karsilik oranlart arttirilir,
reeskont oranlar1 yiikseltilir, acik piyasa islemleri yoluyla piyasaya bono ve tahvil satilir
vb.). Para talebi sabit iken para arzinin azaltilmasi faiz oranlarini ytlikselterek dis dengenin
saglanmasii iki yonlii olarak etkiler: Bunlardan ilki faiz orani ve milli gelir iliskisidir. Faiz
oranlarmin yilikselmesi ile bor¢lanma pahali hale gelmis, yatirimlar ve toplam harcamalar
ise azalmistir. Toplam harcamalardaki azalma carpan mekanizmasi ile tiim ekonomiye
yayilarak milli geliri daraltmistir. Milli gelirdeki bu azalma ise bir yandan ithalatin
azalmasina diger yandan i¢ tiiketimin azalmasi ve rekabet sonucunda kaynaklarin daha
fazla ihracata gecmesini saglar ve dis agigin kapanmasi yoniinde olumlu etkide bulunulur
(Seyidoglu, 2009: 488). Diger etki ise faiz orani ve sermaye hareketleridir. Faiz oranlarmin
yiiksek olmasi nedeniyle iilkeye daha fazla sermaye girisi olacak, iilkede biriken tasarruflar
ise dig tilkelerdeki gorece diisiik faiz oranlari nedeniyle {iilke disina ¢ikmayacaktir.
Odemeler bilangosu hesaplarindaki diizelme ile birlikte dis denge saglanacaktir (Celik,

2008: 593).

Dis fazla durumunda genisletici para politikast uygulanir (karsilik oranlar:
diistiriilerek, reeskont oranlar1 azaltilarak, agik piyasa islemleri yoluyla piyasayadan bono
ve tahvil satin alinir vb.). Para talebi sabit iken para arzmin arttirilmasi faiz oranlarmni
diisiirerek dis dengenin saglanmasini iki yonlii olarak etkiler: Bunlardan ilki faiz orani ve
milli gelir iliskisidir. Faiz oranlarinin diismesi ile bor¢lanma ucuz hale gelmis, yatirimlar
ve toplam harcamalar ise artmistir. Toplam harcamalardaki artis ¢arpan mekanizmasi ile
tim ekonomiye yayilarak milli geliri arttrmistir. Milli gelirdeki bu artis ise bir yandan
ithalatin artmasma diger yandan i¢ tiikketimin artmasi ve rekabetin kaybolmasi ile
kaynaklarin daha fazla ithalata gegmesini saglar ve dis fazlanin kapanmasi yoniinde olumlu
etkide bulunulur (Seyidoglu, 2009: 488). Diger etki ise faiz orani ve sermaye

hareketleridir. Faiz oranlarmin diisiik olmasi nedeniyle iilkeye daha az sermaye girisi



47

olacak, iilkede biriken tasarruflar ise dis lilkelerdeki gorece yliksek faiz oranlari nedeniyle
iilke disina ¢ikacaktir. Odemeler bilangosu hesaplarindaki bozulma ile birlikte dis denge

saglanacaktir (Celik, 2008: 593).

Sekil 3’te sunulan keynesyen bakis acis1 ile para arzi miidahalelerinin 6demeler

dengesine olan etkisi ise su sekilde 6zetlenebilir (Lindert ve Kindleberger, 1982: 328) :

Para arzinin artmasi ile bankalarin acik piyasada daha fazla alim islemi yapmasi veya
merkez bankasindan borg¢ alabilecekleri rezervlerin artmasi ile bankalar daha fazla
bor¢lanmak isterler. Bu durum ise faiz oranlarinin diismesine neden olur. Bankalarin
yurtici varliklar1 ve parasal yiikiimliiliikkleri ayn1 anda artar. Kullanilan krediler ise
ekonomide harcamalarin artmasmi saglar. Fiyatlarin artmasi ile birlikte ulusal gelirde de
artis goriiliir. Gelirdeki artig ve fiyatlarin yiikselmesi ise ithalatin artmasina ve dis ticaret
dengesinin kotiilesmesine neden olur. Ayni zamanda ise faiz oranlarinmn distkligi
nedeniyle finansal varlik sahipleri diger iilkelerden (daha yiiksek faiz oranlar1 olan iilkeler)
finansal varlik satin almaya ¢alisirlar ve bu durum sermaye ¢ikislaria neden olur. Boylece
para arz1 fazlasmin bir kism iilke digina ¢ikar. Ticari dengenin kétiilesmesi ve sermaye

cikislar1 6demeler bilangosu dengesinde bozucu etki yaratir.
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Sekil 3: Keynezyen Bakis Acisi ile Para Arzimin Dis Dengeye Etkisi

a4 N\
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Kaynak: Lindert, P. H., ve Kindleberger, C. P. (1982: 328). International Economics.
United States of America: Richard D.Irwin Company.

Maliye Politikas1 ve Denklesme: Bilindigi iizere maliye politikas1 araclar1 kamu
harcamalar1 ve vergilerdir. Bu araglar ile genisletici ve daraltic1 politikalar uygulanarak
piyasada gelir ve satin alma gilicii degistirilir, dolayisiyla da dis agik ve dis fazla

giderilmeye calisilir.

D1s agik ve dis fazla durumunda maliye politikasinin dengeye yonelik etkisi su
sekilde gergeklesir (Celik, 2008: 595-596):

D1s agik durumunda daraltict maliye politikast uygulanir. Vergilerin arttirilmasi ve
kamu harcamalarinin kisilmasi1 carpan etkisiyle milli gelirde azalisa neden olacaktir.
Marjinal tiiketim egilimi oraninda tiiketim harcamalar1 azalirken, marjinal ithalat egilimi
oraninda da ithalat azalacaktir. I¢ talepteki azalma ise ihracati arttiracak, neticede dis
aciklar kapanabilecektir. I¢ talepteki azalma ile islem amaciyla para talebinin azalmasi ve

faiz oranlarin yiikselmesi beklenir; fakat maliye politikasi soncunda para talebindeki
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azalma kadar para arzinda da azalma yasanacagindan faiz oranlarindaki degisme ihmal

edilebilir boyutlardadir .

D1s fazla durumunda genisletici maliye politikasi uygulanir. Vergilerin azaltilmasi ve
kamu harcamalarmin arttirilmasi ile ¢arpan etkisiyle milli gelirde artisa neden olacaktir.
Marjinal tiiketim egilimi oraninda tiiketim harcamalar1 artarken, marjinal ithalat egilimi
oraninda da ithalat artacaktir. I¢ talepteki artma ise ithalat: arttiracak, neticede dis fazlalar
giderilebilecektir. I¢ talepteki artis ile islem amaciyla para talebinin artmasi ve faiz
oranlarin diigmesi beklenir; fakat maliye politikasi soncunda para talebindeki artis kadar
para arzinda da artiy yasanacagindan faiz oranlarindaki degisme ihmal edilebilir

boyutlardadir.

Para-Maliye Politikas1 ve Denklesme: Para ve maliye politikalarinin uygulamalar1
zaman zaman i¢ ekonomik denge ile dis ekonomik denge iizerindeki etkileri celigir
olmaktadir. Ornegin iilkede dis agigm olmas: halinde daraltic1 para politika uygulanarak
kisa vadeli sermaye girisleri ile dis acgiklarin kapatilmasi amaglanabilir. Ancak faizlerin
yiikselmesi ile yatmrimlar ve milli gelirin azalmasi ve igsizligin artmasi, dolayisiyla i¢
dengenin bozulmasi ile karsilasilir. Bu sekilde dengesizliklerin olmamasi ig¢in para ve

maliye politikalar1 farkli amaclar i¢in farkli yonlerde uygulanmalidir (Engin, 2012: 419).

Para politikast faiz oranlarmi kisa siirede etkileyerek dis dengenin saglanmasinda
daha etkilidir. Buna karsilik maliye politikasi ise dogrudan harcamalar: etkileyerek milli
gelirin artmasi ve issizligin Oonlenmesinde daha etkilidir. Bu amagla para politikas1 dis
dengeyi saglama amaci ile kullanirken, maliye politikas1 i¢ dengeyi saglamaya yonelik
kullanilir. Bu yonde bir politika i¢ ve dis dengenin ayni anda gerceklesmesine katki
yaparak celiskinin giderilmesine yardimci olabilir (Seyidoglu, 2009: 494). I¢ dengenin
saglanmasi i¢in maliye politikasinin uygulanmasi ve dis dengenin saglanmasi i¢in ise para

politikasinin uygulanmasi gerektigini tahsis kurami ifade etmektedir.

Ekonomide yasanabilecek farkli sorunlarda esanli olarak uygulanmasi gereken para

ve maliye politikalar1 Sekil 4’te oldugu gibi 6zetlenebilir (Engin, 2012: 419-420):
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Sekil 4: Para ve Maliye Politikas1 Uygulamalar:

4 )

Di1s A¢ik ve Enflasyon
Durumu

eDaraltici maliye politkasi uygulanmali (milli gelir duser,

eDaraltici para politkasi uygulanmali (faiz oranlari yikselir,
sermaye girisleri artar, dis denge saglanir)
Uretim azalir, fiyatlar duser, enflasyon énlenir)

\ )
4 )

Dis Acik ve Issizlik
Durumu

eDaraltici para politkasi uygulanmali ( faiz oranlari
yukselir, sermaye girisleri artar, dis denge saglanir)

eGenisletici maliye politikasi uygulanmali (milli gelir artar
Uretim ve buna bagl istihdam artar)

J

\
-

Dis fazla ve Enflasyon
Durumu

eDaraltici maliye politkasi uygulanmali (milli gelir duser,
Uretim azalir, fiyatlar diser, enflasyon 6nlenir)

g
4 )

Dis fazla ve Issizlik
Durumu

eGenisletici para politikasi uygulanmali (faiz oranlari
diser, sermaye girisleri azalir ,dis denge saglanir)

eGenisletici maliye politikasi uygulanmali (milli gelir artar
Uretim ve buna bagl istihdam artar)

eGenisletici para politikasi uygulanmali (faiz oranlari
diser, sermaye girisleri azalir, dis denge saglanir)

- /

1.2.3.2.2. Harcama Kaydirici Politikalar

D1s agik ve fazlalarin giderilmesine yonelik olarak uygulanan harcama kaydirici

politikalar toplam harcamalarin yerli ve yabanci mallar arasindaki dagilimini1 degistirmek

amaciyla uygulanir. Bu kapsamda uygulan politikalar {i¢ baslik altinda toplanabilir: Dis

ticaret politikalari, kambiyo politikalari, kur politikalar1.
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Dis Ticaret Politikalar: Dengesizliklerin giderilebilmesi icin ithalat, ihracat ve

doviz girigleri iizerinde etkili olacak dis ticaret politikalar1 mevcuttur. Bu politika araglari

ve etkileri soyledir:

D1s agik durumunda, mevcut dis agiklarin kapatilabilmesi i¢in onceki boliimlerde de

aktarildig: iizere ithalat miktarmin kisilmasi, thracatin tesviki s6z konusudur. Dis aciklarin

kapatilabilmesine yonelik olarak da izlenmesi gereken dis ticaret politikalar1 ve etkileri

sunlardir (Ertiirk, 2010: 92-137 ve Celik, 2008: 92-137):

>

Glimriik tarifeleri, ticari mallardan iilkeye girisinde advalorem (degere gore)
veya spesifik (miktara gore) vergi almmasidir. Ithal malin yurtici talep
esnekligi oraninda ithalat miktar kisitlanir.

Ithalat kotalari, dis ticarete fiziki olarak miidahale edilerek ihalatin miktar
olarak sinirlandirilmasidir.

Ithalat yasaklari, ithalatn ekonomik veya kamu saghg: ve giivenligi vb. gibi
gerekgelerle yasaklanmasidir.

Fark giderici vergiler, ithal edilen mallarin ucuz olmasi durumunda yurti¢i mal
fiyatlarma esitlenmesi veya daha pahali olmasi i¢in 1ilave edilen olan
vergilerdir.

Stibvansiyon, ¢esitli iiretim dallarinda iiretim yapan ireticilere mali destek
verilerek, ucuz mal {iretilmesi saglanir, ve bu yolla ihracatin artmasi ve
ithalatin azalmas1 amaclanir.

Ihracatgilara siibvansiyon, ihracat gergeklestiren sanayi kollarma 6zel olarak
tesvik saglanmasidir. Bunun karsiliginda ihracatin yapildig1 iilke yerli
iireticisini korumak isterse fark giderici vergiler ilave edebilir.

Ihracata vergi konulmamasi, ihracat iizerinden alinan vergilerin azaltilmasi
veya kaldirilmasini ifade eder.

Damping, ihracatin arttilmasi amaciyla irlinlerin fiyatlar1 disiilmesidir.
Damping ile diger iilkelerin pazarlarinda istiinliik saglanmaya calisilir. Yerli
iireticisini korumak isteyen lilke ise damping karsisinda anti damping vergisi
getirebilir.

Goriinmez engeller, ithalatin kisitlanmasi amaciyla iilkeler veya tiye lilkelerden

olusan birliklerin ¢esitli diizenlemeler ile ithal mallar iizerinde uyguladiklar1
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kisitlayict politikalardir. Bu diizenlemeler ise; paketleme ve etiketlemeye
iliskin diizenlemeler, saglikla ilglili diizenlemeler kalite standartlari, sanayi
standartlar1, giimriik islemleri ve bu islemlerle ilgili formaliteler, milli standart
diizenlemeleri, lisanslar, biirokratik islemler ve cesitli sebeplerle uygulanan
ambargolardir.

»  Yurti¢i katkr orani, iiretilen irlinlerin bilesiminde kullanilan mallarin yurti¢i
nicelik oranimn ytliksek olmasini ifade eder.

»  Ek dolayl vergiler, ithal mallardan alinarak ihra¢ malllarina iade edilir ve
boylece dis agiklarin kapatilmasi hedeflenir

>  Ithalat teminatlari, ithalat¢r firmalarm, Merkez Bankasi’na ithalat
harcamalarinin belli bir kismmi 6nceden yatirmalarmi ifade etmektedir. Bu
oranin arttirilmasi ithalatin azalmasina neden olur.

»  Mevsimlik giimriik vergileri, belirli mevsimlerde tarimsal mallarin ithalini
kismaya yonelik alinan vergilerdir.

>  lthalat vergileri ve fonlar, giimriik tarifelerine benzer nitelik tasiyarak alman
vergilerdir.

>  lthal girdiden alman giimriik vergiler, ihracatmn arttirilabilmesi igin ihrag
iiriinlerinde kullanilan ithal girdilerden alinan vergilerin diisiiriilmesidir.

»  Prim sistemi, ihracatin fazla yapilmasi amaciyla bazi sanayi ve ticaret
kollarinda uygulanan tesvik sistemidir.

»  Diger araglar, vergi iadesi, kurumlar vergisi, devlet yardimlar1 ve karsilikli

ticari sistemlerden olusur.

D1s fazla durumunda, dis fazlaliklarin ekonomi {izerindeki olumsuz etkileri agiklar
kadar baski yaratici olmayip giderilmesi yoniinde ithalatin liberallesmesi politikalar1
uygulanmaktadir. Hammadde ve aramallarin ,yurt i¢inde iiretilebilmesi i¢in islenmesi de
tesvik edilmektedir. Kambiyo politikalar1 serbest hale getirilir, dig yatirimlar tesvik
edilerek dengesizlik ortadan kaldirilir (Celik, 2008: 591).

Kambiyo Politikalari: Dis ticaret politikalarma benzer olan doviz politikalar:
kapsamimi olusturmaktadir. Ozellikle amag yurtdist sermaye ihracma kisitlamalar
getirmektir. Bu amag ile kambiyo denetimleri uygulanir, disariya doviz ¢ikislar1 yasaklanir

veya ¢ikislari azalmasi icin yliksek kamiyo vergileri getirilir. Kambiyo politikalarini ve
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dis ticaret politikalarini gliniimiiz kosullarinda iilkelerin liberalesme politikalar siirecinde
DTO yaptirimlar1 ve GATT sdzlesmeleri geregi uygulamasi pek kolay degildir (Engin,
2012: 420).

Kur Politikalar: Serbest doviz kuru sisteminin uygulandig: iilkelerde, kurlar piyasa
tarafindan belirlenmekte olup doviz kurlarina yonelik bir politika uygulanmasi beklenmez.
Sabit doviz kurunda ise kurlar merkez bankasi tarafindan belirlenmektetir. Kurlar
iizerindeki dis dengenin ve diger ekonomik nedenlerle yapilan ayarlamalara ise doviz kuru

politikasi denir.

Sabit doviz kuru sisteminin uygulandigi iilkelerde develiiasyon ve reveliiasyon olmak
iizere iki yonlii doviz kuru politikast uygulanir. Develiiasyon, milli paranin yabanci paralar
karsisinda degerinin diisiiriilmesi iken; reveliiasyon milli paranin yabanci paralar

karsisinda degerinin ylikseltilmesidir.

Develiiasyon ve reveliiasyon fiyatlar1 etkileyerek yurtici ve yabanci mallar arasinda
harcamalar1 degistirmek icin kullanir. Develiiasyon sonucunda déviz cinsinden tilke parasi
ucuzlarken; iilke parasi cinsinden ithalat pahali hale gelerek ihracat ithalata gore daha cazip
olmaktadir. Reveliiasyon sonucunda ise siire¢ ters isleyerek ithalat tesvik edilir, ihracat

cazip hale gelmektedir (Iyibozkurt, 2001: 357).

Odemeler bilangosunda denkligin saglanmasi icin uygulanan develiiasyon ve
revealiiasyonun zamanmi ve Ol¢li miktar1 6nem tagimaktadwr. DoOviz spekiilatiirlerinin
kazanglarina engel olunabilmesi i¢in gizlilik i¢inde bu politikalarin uygulanir olmasi
gerekmektedir. Develiiasyon ve revealiiasyonun ihracat ve ithalat miktarlarindaki degisme
ile birlikte 6demeler bilangosu denligi saglanmaya calisilmaktadir. Denkligin saglanmasina
yonelik teoriler develiiasyon iizerinde yogunlasmaktadir (fyibozkurt, 2001: 358).
Develiiasyonun dis denge {iizerindeki etkisi ti¢ yaklasimla analiz edilmektedir:
Elastikiyetler yaklagimi1 (Marshall Lerner sart1 ve J egrisi), Parasalci yaklasim ve Emme

yaklagimidir.

Elastikiyetler Yaklasimi (Marshall Lerner Kosulu ve J Egrisi): Dis 6demeler
bilancosu agiklarinin yasandigi durumda uygulanan develiiasyonun ithalat ve ihracat
iizerindeki etkisinin incelenmesi gerekmektedir. Devaliiasyonun ithalat lizerindeki etkisi

su sekildedir: Develiiasyon sonucunda ithal mallarin yutiginde satis fiyatlar1 yiikselecek
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dolayisiyla ithal mallara talep azalacaktir. Ithal mallara olan talebin azalmasi ve
develiiasyonun doviz kisic etkisi ise ithal mallarin i¢ talep esnekligine baglh olup esneklik
ne kadar yiiksek ise talep o denli yiiksek oranda azalacaktir. Thracat iizerindeki etkisi ise;
develiiasyon sonucunda ihra¢ mali fiyatlarinin diiserek talebin artmasi ve dis piyasalarda
rekabet avantaji saglanmasi seklinde gergeklesir. Talebin ne kadar artacagi ise ihrag
mallarmin dis talep esnekligine baghdir. Ihracatin déviz kazandirici etkisi ise kesin
olmayip diger iilkelerin gelir ve talep sartlarina baglhidir. Develiiasyonun dig 6demeler
dengesi ac¢ig1 lizerindeki etkisi de doviz kisic1 ile doviz kazandirici etkisinin toplamindan

olugsmaktadir (Karluk, 2009a: 570).

Elastikiyetler yaklasimi, doviz kurlarindaki degisimin dis 6demeler dengesini
saglayabilecek ortami yaratan sartlar1 belirlemektedir. Marshall tarafindan gelistirilip
Lerner tarafindan formiilize edilen bu yaklasima ait teorem iki varsayima dayanmaktadir:
iilke dis ticareti baglangigta dengede ve lilkenin ihra¢ ve ithal ettigi mallarin arz esnekligi
sonsuzdur. Bu varsayimlar altinda doviz kurlarindaki bir degisikligin 6demeler dengesi
iizerinde olumlu bir etki yaratabilmesi i¢in gerekli sart, her iki iilkedeki talep esneklikleri
toplammin birden biiyiik olmasidir. (n*) Ihracat, (n™) ithalat talep esnekliklerini gdsterirse,

(n*+ n™) > 1 olmalidir (Yilmaz ve Sarag, 2014: 64).

D1s 6demeler bilangosu agiklarmi kapatabilmek icin yapilan develiiasyonun basarili

olabilmesi i¢in asagidaki sartlarin ger¢eklesmesi gerekir (Celik, 2008: 600):

>  lhra¢ mallarmin talep esnekligi yiiksek olmalidir.

>  lhrag mallarmin arz esnekligi yiiksek olmalidir, develiiasyon sonucunda ihrag
mallarinin talebi arttiginda bu talebi karsilayacak arzin olmasi gerekir.

»  Ithal mallarmin iiretildigi dis iilkelerdeki arz esnekligi yiiksek olmalidir.
Develiiasyon sonucunda ithalatin azalmasi, ticaret ortag: iilke arz esnekligi
diisiik ise stok birikimlerine neden olacaktir. Arz azaltilamadigi i¢in karsi iilke,
mallarin fiyatinda indirimlere giderek karsilik verecektir.

»  Enflasyonun artmamasi gerekir. Develiiasyon sonucunda enflasyonun olmasi
maliyetleri arttirdigindan ithal ikameci sektorleri olumsuz etkileyerek ihracatin
artmasini engeller.

>  lithal mallarma olan tiiketici bagimliligi ve aliskanligi az olmalidir. Aksi

takdirde develiiasyon sonucunda bu mallara olan talep azalmayacaktir.
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Esneklikler yaklasimida goriildiigii {izere develilasyonun iilkenin ticaret dengesini
diizeltip diizeltemeyecegi konusundaki en 6nemli sorun fiyat esnekliklerinin 6l¢iilmesinde,
doviz kurlarindaki degismeler ile onlarm nihai olarak dig ticaret dengesine etkileri
arasindaki siirecte zaman araligi bulunmasidir. Bu zaman araliginin agiklanmasinda J
Egrisi etkisi ileri siiriilmektedir (Iyibozkurt, 2001: 375). J egrisi terimi ise, diizenlenmis
doviz kuru sistemi i¢inde ticaret dengesi tarafindan izlenen gelisme yolunu tanimlamakta
olup, doviz kuru degismelerinin ticaret dengesi lizerindeki etkilerinin gecikmeli olarak

etkilemesini agiklayan ti¢ faktorden (digerleri eksik gecis etkisi ve histerezis) biridir.

Sekil 5: Dis Ticaret ve J Egrisi

Dis Ticaret Dengesi

A
; Devaliiasyon
N ve T egrisi
>

I 4

o Zaman(Y1l)
Q
7~

Sekil 5’te develiiasyon sonrasi dis ticaret bilangosunun seyri izlenmektedir. Genel
olarak dig ticaret bilangosu ac¢iklar1 6nce artmakta, daha sonra yavas yavas kapanmakta ve
uzun donemde fazlalar vermektedir. Develiiasyondan sonra beklenen etki hemen
goriilmemekte: ihracat artip ithalat azalmamaktadir. Bu grafik sadece devaliiasyonun
etkilerini gostermekte ve baska gelismeleri ithmal etmektedir. Grafik donemler itibariyle

incelendiginde su sonuglara ulagilmaktadir:

Bir yila kadar olan ve kisa donem olarak nitelendirilen donemde doviz kurundaki
artis dis ticaret a¢igini arttrmustir. Thra¢ mallarmin dis talep esnekligi ile ithal mallarmn
yurtici talep esnekligi diisiik oldugu icin Marshall-Lerner sart1 ger¢eklesmez. Tiiketicilerin

aliskanlklar1 ve yapilan sdzlesmeler nedeniyle ithalat talebi azalmaz. Ithalatcilar
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develiiasyon oncesinde aldiklar1 mallar develiiasyon sonrasinda daha yiiksek fiyattan talep
edildiginden ithalat miktarin1 arttirir. [hracatgilar ise devaliiasyon sonrasinda elde ettikleri
doviz karsilig1 yerli para miktar1 devaliiasyon Oncesine gore artacagindan bu dénemde
ihracatlarin1 ertelerler. Ozetle bu dénemde ithalat miktar: artar iken ihracat miktari

azalmakta dis ticaret dengesi bozulmaktadir.

Birinci yildan sonra ise yapilan devaliiasyon etkisini gdstermeye baslar, ithal mala
olan talep azalirken ihracat miktar1 artmaktadir. Dordiincii yildan itibaren ise
devaliiasyonun etkisi hizla kaybolmaya baslar. Rekabet avantajinin kaybolmasi, ithal
aramal1 kullanan ihracat firmalarininin maliyetini ytlikseltir fiyatlarinin artmasi ile birlikte
calisan iscilerde aldiklar1 iicretlerin artmasini isterler ve enflasyon orami artmaktadir. Bu
durumda ise daraltict para ve maliye politikalarmin uygulamas: gerekmektedir.
Devaltiasyonun dig ticaret dengesi lizerindeki etkisi bu sekilde iken; revaliiasyonun
etkisinde ise siirecin tam tersi sekilde izlenmekte ve revaliiasyon ters J seklinde 6demeler

bilangosunu etkilemektedir.

Parasalc1 Yaklagim: Parasalci iktisatgilar devealiiasyon ile ilgili esneklik ve harcama
yaklagimlarini1 parasal gelismeleri dikkate almadiklar1 gerekgesiyle elestirmislerdir.Bu
yaklagimlarim 6demeler bilancosunda sadece cari islemler hesabini etkiledigini oysa
parasal etkenler ile devaliiasyonun cari islemler ve sermaye hesaplarmi etkiledigini
disiiniirler. Parasalci iktisat¢ilara gore devaliiasyon bozulan para arzi ve para talebi

dengesini saglayarak dis 6deme agiklarini giderebilir (Seyidoglu, 2009: 500).

Parasalci iktisatcilara gore, devalliasyon sonucunda para stokunun reel degeri diiser
ve yurti¢i fiyatlar yiikselir. Para stokunun reel degerindeki bu diismeyi eski seviyesine
cikarabilmek i¢in para talebi artacaktir. Para talebini karsilamak i¢in, yeni kredi yaratimi
gerceklesmez ise disaridan iilkeye doviz girisi artacak ve yeni bir stok dengesi

gerceklesene kadar 6demeler dengesi aci81 gegici olarak iyilesecektir (Ertiirk, 2010: 356).

Parasalci iktisatcilara gore devaliiasyonun etkileri gegicidir. D1s denge sadece parasal
denge stirdiiriildiikge saglanacaktir. Parasal dengenin bozulmasi halinde dis dengede bu
durumdan etkilenecektir. Sonug itibariyle parasalcilar, devaliiasyonun uzun donemde reel
ekonomik degiskenler iizerinde etkili olmadigini sadece i¢ fiyat diizeyini yiikselttigini

disiiniirler (Seyidoglu, 2009: 500).
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Emme Yaklasimi (Massetme Yaklasimi): Sidney Alexander, doviz kuru
degismelerinin O0demeler dengesi {iizerindeki etkisni Gelir-Massetme yaklagimi ile
aciklamistir. DOviz kurundaki degismelerin ithalat ve ihracat lizerindeki etkilerini, bu
degismelerin ekonomideki diger fiyat ve gelir etkilerinden ayr1 olarak ele alimamayacagini

diistintir.

Elastikiyetler yaklasimmda doviz kurunundaki ayarlamalarin Marshall Lerner
kosulunun gecerli oldugu bir ekonomide ihracatin artip ithalatin azalmasi ve dis ticaret
dengesinin saglanmasi (elastikiyetler yaklasiminda devaliiasyonun basarili olabilmesi i¢in
diger kosullarin saglanmis olmas1 gerekir) beklenir. FElastikiyetler yaklasiminda
ekonominin artan ihracati karsilayacak kaynaklara sahip oldugu zimni varsayilarak,
devaliiasyonun net ihracat1 arttirmasi i¢cin gerekli talep kosullar1 incelenir. Daha sonra
gelistirilen emme yaklagiminda ise tersine ,talep kosullarmin yeterli oldugu zimni
varsayilarak doviz kurundaki artisin net ihracati arttirmasi i¢in gerekli arz kosullar
incelenir. Dolayisiyla Emme yaklasimmin hareket noktas: iiretim 6zdesligidir (Unsal,
2005: 578).

Y=C+[+G+X-M
Y=A+ (X-M)
Y-A = (X-M)

Emme yaklasiminda yurtici harcamalar (C, I, G) kisaca A olarak gosterilir.
Denkleme gore yurti¢i hasilanin harcamalardan fazla oldugu durumda hasila fazlasi ihrag
edilir ve ticaret dengesi fazlasi verilir. Yurti¢i hasilanin harcamalardan az oldugu durumda

ise eksiklik ithal edilir ve ticaret dengesi acik verir.

Emme yaklagiminda devaliiasyonun etksisi incelenirken tam istihdam durumu ve
eksik istihdam durumlar1 goz Oniinde tutulur. Son yazilan denkleme gore tam istihdam
durumunda yurtici hasila sabit olup, devaliiasyonun ticaret dengesini olumlu
etkileyebilmesi i¢in yurtici harcamalarin azalmasi gerekir. Eksik istthdam da ise
devaliiasyon sonrasinda net ihracatta ve boylece toplam talepte meydana gelen artis

hasilanin artmasina yol acar. Dolayisyilla eksik isttihdamda develiiasyon yurtigi
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harcamalarin sabit oldugu veya hasiladan daha az arttig1 durumda ticaret dengesini olumlu

etkiler (Unsal, 2005: 579).
1.2.3.2.3. Doviz Kazandirici Politikalar

Doviz kazandirict politikalar onceki boliimlerde incelendigi lizere mal ve hizmet
thracinin arttilabilmesi ve yabanci sermaye girislerinin tesviki, c¢ikislarmin ise

caydiriciligina yonelik uygulanan politikalardir.

Mal ihracmin artabilmesi i¢in izlenen politikalar1 kisa ve uzun donemde uygulanan
politikalar olmak iizere iki kisima ayrilirsa: kisa donemde ihracat iiretiminin artmasina
yonelik krediler, tesvik sistemi, vergi indirimi, biirokrasinin azaltilmasi, egitim vb.
politikalar uygulanir. Uzun donemde ise kalkinma ve teknolojinin gelistirilmesine yonelik
politikalar uygulanir. Hizmet ihracinin arttirilmasi i¢cin dig turizm, tasimacilik, bankacilik,
sigortacilik, dis damigmanlik ve miiteahhitlik gibi islemlerin tesvikine yonelik politikalar

izlenebilir (Engin, 2012: 421).

Gilintimiizde bir¢ok gelismis ve gelismekte olan {ilke yogun bir bigimde yabanci
sermayeyi Ozendirme politikalar1 izlemektedir. Ulkeye kisa siireli yabanci sermaye
girislerinde etkili olan ise faiz oranlar1 politikasidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
veya portfolye yatirimlari ise dis dengeyi olumlu olarak etkiler; fakat daha ¢ok beklenen
yarar ise bunlarin ekonomik gelismeyi hizlandirmasidir. Sermaye ¢ikiglarinda ise doviz
kontrolii gibi kat1 politikalarin yaninda vadeli iskonto oranin yiikseltilmesi, sermaye
cikisma eklenecek vergilerin arttirilmasi  gibi politikalar uygulanmaktadir (Seyidoglu,

2009: 497).
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BOLUM II. TURKIYE EKONOMIiSINDE CARI ISLEMLER HESABI

ve
FINANSMANINDA YASANAN EKONOMIK GELiSMELER

Cari aci8in finanse edilmesinde kaynak bulma ve bulunan kaynaklardaki degismeler
finansal krizlerin yasanmasinda etkili olmaktadir. Finansal krizlerin ¢dziimiine yonelik cari
aciklarm stirdiiriilebilirligi ve buna baglh olarak finansmam tartismast Tirkiye

ekonomisinde 6nemini korumaktadir.

Cari islemler agig1 ve bu agiga bagh finansman sorununu, diger bir¢ok ekonomik
konudan bagimsiz diisiinmek giictiir. Cari islemler a¢ig1 ve finansmani1 dogrudan ve dolayl
olarak teknolojik gelismislik, ekonominin rekabet diizeyi, niifusun demografik yapisi,
igsizlik, bolgeler arasi gelismislik, kentlesme, ekonomik yonetimin kalitesi gibi sorunlarla
iligkili oldugundan bu boélimde ele alinacak konular ve ulasilan sonuglar 6nem

tasimaktadir.

Tirkiye’de finansal reform siirecinin bagladig1 yil disa acgik politikalarin izlendigi
1980 yili olarak kabul edilir.1981 yilinda faiz hadlerindeki sinirlandirilmalar kaldirilmas,
1984 yilinda doviz satimi serbestlestirilmis, 1986 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK),
ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) kurulmustur. 1987 yilinda ise Merkez
Bankas1 acik piyasa igslemlerine baglamistir. 1989 yilinda ise kambiyo kontrolleri tamamen

ortadan kaldirilarak sermaye hareketleri serbest birakilmistir.

Bu calismada incelenen yillarin daha kolay aktarilmasi amaciyla 1989 yilinda tam
konvertibiliteye gecis siireci doniim noktasit olarak alinmistir. 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin tam anlamiyla serbestlesmesiyle birlikte Tirkiye ekonomisi 6nceki
donemlere gore daha ¢ok disa agik bir konuma gelmis ve cari islemler dengesinin seyri ve
finansmani1 ise Onem kazanmistir. Dolayisiyla 1989 yili ve sonrasinda cari acik ve

finansmanu ile ilgili yasanan ekonomik gelismeler ayrintili olarak aktarilmaya ¢alisilmistir.

Bu uzun doénem, yasanan ekonomik kriz, karar ve program gibi cari acikla ilgili
dontlistimiin yasandig1 yillar esas almarak boliimlendirilecektir. Boliimlenen donemlerde

calismanin ilk bolimiinde aktarilan 6demeler bilancosu hesaplar1 ve teoriler yasanan
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ekonomik gelismeler ile iliskilendirerek cari ag¢igin yapis1 ve finansmani konusunda genis

kapsamli bir analiz yapilacaktir.

IL.1. Tam Konvertibilite Oncesi Cari A¢ik ve Finansmani

Sermaye hareketlerinin tam olarak serbestlestirildigi donem 6ncesi genel ekonomik
goriinlim ve cari agik, cari agigin finansmani icin izlenen politikalarin aktarilmas: fayda
saglayacaktir. 1950 yilindan 1954 yilina kadar liberal politikalar izlenirken, 1954-1960
yillar1 arasinda ise devlet¢i ve miidahaleci uygulamalar izlenilmistir. 1960 yilindan sonra
ise karma ekonomik politikalarin benimsendigi ithal ikameci sanayilesme stratejisi ile
birlikte planh kalkinma programlarinin uygulandigi bir doneme girilmistir. Bu donemde ii¢

tane bes yillik kalkinma plani hazirlanmistir:
-1.Bes Yillik Kalkinma Plan1 (1963-1967) donemi:

Bu donemde cari igslemler hesabinin dis ticaret agigina bagl olarak yillik ortalama
150 milyon dolar agik verdigi goriilmektedir. Bu durumun nedeni ise ithalata yonelik
korumaci politikalara ragmen yliksek fiyatlh hammadde ve aramali ithalatinin devam
etmesi, ihracatin istenilen diizeyde artmamasi ve biylk bir kisminin ucuz tarim
iirlinlerinden olusmasi, sanayinin ise dis diinya ile rekabet edecek diizeyde olmamasi
gosterilmektedir. Sinirlt diizeyde kalan is¢i ve turizm gelirlerinin cari islemler hesabma
beklenen pozitif katkiy1 saglayamamasi ve cari islemler hesabinin finansmaninda saglikli

yabanci sermaye yatwimlart  bulunamamasi ekonomide doviz darbogazi ile

karsilagilmasinda etkili olmustur (Uludag ve Arican, 2003: 263).
-1I. Bes Yillik Kalkinma Plani (1968-1972) donemi:

Bu donemde uygulanan kalkimma plani bir 6nceki donemde uygulan kalkinma
planina gore sanayilesme ve ithal ikameci politikalara daha fazla vurgu yapmaktadir. Dis
ticaret rejimine ek olarak kambiyo rejiminde de diizenlemeler yapilir iken sermaye
hareketleri de 6nemli dlgiide smirlandirilmistir. Ithal ikameci sanayilesme stratejisinin
amact doviz tasarrufu saglamak iken donem boyunca uygulan dis ticaret politikalar1
sonucunun yarattigi olumsuzluklar nedeniyle ekonomide donem sonunda doviz

darbogazina girilmistir (Bulus, 2012: 91). 1970 yili Agustos ay1 sonunda kabul edilen
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istikrar tedbirleri neticesinde Tiirk liras1 devaliie edilerek Onceki ve mevcut kalkinma

programu siiresince siire gelen doviz darbogazina son verilmek istenmistir.
-111. Bes Yillik Kalkinma Plani (1973-1977) donemi:

1973 yilinda, 1970 yilinda yapilan devaliiasyonun etkisiyle cari fazla verilmis
olmasina ragmen donem icinde izleyen yillarda dis ticaret acigina bagli olarak cari agik
artmistir. Donem i¢inde daha sonra meydana gelen petrol soku sonrasinda, petrol
fiyatlarinin dort kat artmasina bagli olarak cari agik artmustir. Olusan bu cari agiklar dis
bor¢lar ile finanse edilmeye c¢alisilmistir. Nitekim 1962-1974 arasinda ortalama olarak
300-500 milyon dolar arasinda seyreden kisa ve uzun vadeli krediler ve dis yardim 1975-

1976 yillarinda 1 milyar dolara yaklagmistir (Boratav, 2007: 122).

1973 yilinda onceki senelere gore hizli bir artis gosteren, cari islemler hesabini
destekleyen kalem olarak nitelendirilen, is¢i gelirleri hesabindaki artig ise donem sonunda
TL’nin asir1 degerlenmesi nedeniyle 1974 yilinda 1.5 milyar dolarlik diizeyinden 1977
yilinda 1 milyar dolara diismiistiir. Uciincii kalkinma planm son yilinda cari islemler
dengesi 3.4 milyar dolar ile rekor bir diizeyde agik vermistir. Bu acik ise dis bor¢lanma ile
finanse edilmis olup kisa vadeli bor¢lar 19 milyon dolardan 6.6 milyar dolara ylikselmistir

(Uludag ve Arican, 2003: 263).

1970’11 yillarin sonunda Tiirkiye ekonomisinin yasadigi kriz tipik bir cari islemler
acig1 sorunundan kaynaklanmistir. Bu donemde popiilist politikalar nedeniyle verilen
siibvansiyonlarin artmasi kamu harcamalarin1 ve beraberinde yurti¢i talebi arttrmistir.
Artan i¢ talep beraberinde ithalatin artmasina ve cari agiklarin artmasma neden olmustur.
Sabit doviz kuru sisteminde olusan bu ag¢iklarin finansmaninda dis bor¢lanmanin yetersiz
kalmas1 nedeniyle doviz rezervleri tiikenme noktasma gelmistir (Egilmez ve Kumcu, 2010:

255).

Odemeler bilangosunda sermaye hareketlerinin  1980°1i yillara kadar 6nemli
miktarlara ulagsmadigi bilinmektedir. Bu doneme kadar cari acigin finansmani amaciyla
siirl olarak proje ve program kredilerine bagvurulmaktadir. 24 Ocak 1980 kararlarindan
sonra finansal biitiinlesme ve TL nin simirli konvertibilitesi sonucunda sadece cari agiklarin
finansmania bagli olmayan kisa ve uzun vadeli sermaye akimlar1 ger¢ceklesmistir. Degisen

sermaye yapist ve ¢ok sayida yeni islemin olugmasi sonucunda Odemeler bilangosu
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kalemlerine yeni hesaplar eklenmis, 1984 yilindan itibaren ise 6demeler bilangosu TCMB

tarafindan diizenlenmeye baslanmistir (Parasiz, 1998: 188).

Tirkiye’de finansal liberalizasyon donemimin basladigi 1980-1989 donemini iilke
ici siyasi ortam ve diinyadaki ekonomik konjonktiir dikkate alarak iki kisima ayirmak
miimkiindiir: 1980-1983 ve 1984-1989 donemleri. S6z konusu ilk donemde Tiirkiye’de
askeri hiikiimet yonetimde iken ikinci donemde tek parti iktidar olmustur. Diinya’da ilk
donemde petrol krizinin etkisi devam etmekte, ikinci doneme gore gelismekte olan tilkelere
sermaye hareketleri kisitli iken, uluslararasi piyasalardan borclanma maliyeti fazladir
(Sahin, 2011: 195). Istikrar 6nlemlerinin 6n plana ¢iktig1 ve deregiilasyonlarin séz konusu
oldugu ilk donemde, finansal selbestlesmenin ilk evreleri  sancili bir sekilde
gerceklesmistir. Ikinci donemde ise kambiyo rejimi, dis ticaret politikalar1 ve 6demeler
bilancosunda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi acgisindan radikal kararlarin alindig bir

donem olmustur (Cokgezen, 2010: 9).

1980 yilinda istikrar programimin uygulamaya konulmasindan sonra dis borglar
artmaya devam etmis ve 1980°li yillarin sonunda 6nemli miktarlara gelmistir. Borg
ertelemeleri, yeni dis bor¢lanma, faizlerin ylikselmesi, dolarin stirekli deger kazanmasi, dig
bor¢ stokunu hizla biiyiitmiis ve yillik dis bor¢ ddemelerini arttrmistir. Ozellikle,
1980’lerin ikinci yarisinda dis ticarette hizli serbestlesmeye bagli olarak ithalat artigmnin

yani sira, cari agigin finansman ihtiyaci borg yiikiinii hizli arttirmistir (Ekinci, 2011: 271).

I1.2. Tam Konvertibilite Sonras1 Cari Acik ve Finansmam

Tiirkiye ekonomisinde 1980’11 yillarda baslayan finansal disa agilma siireci 1989
yilinda TL’nin diger para birimlerine konvertibl oldugu déneme kadar devam etmis, bu
tarthten sonra sermaye hareketleri oniindeki engeller kaldirilarak, finansal serbestlesme
siireci baglamistir. Finansal serbestlesme siirecine, iilkenin ekonomik kosullarinin tam
olarak uygun olmadan gegilmesi; doviz kuru ve faiz oraninin sermaye girislerine

duyarhiligini arttirmis, bagimsiz olarak belirlenmesini engellemistir.

Tam konvertibilite sonrasi1 donemde, kisa vadeli sermaye akimlarinin iilkeye
gelmesinde etkili olan yiiksek faiz oranlar1 ve asir1 degerli TL; tiikketim ve ithalatin yatirima
tercih edilmesinde etkili olurken yurt i¢i tireticileri dis rekabete karsi korumakta yetersiz

kalmis ve cari acik sorununun olusmasinda etkili olmustur. Tam konvertibilite sonrasi
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donemde sermaye girislerinin serbest birakilmasiyla etkisini gosteren cari acik 2000 yilli
ve sonrast yillarda onemli diizeylere ulagmistir. Cari acigin 1990’11 yillarda ulusal gelirin
%1°1 asmamasi, 2000’11 yillara gore siirdiiriilebilir seviyede oldugunu gostermektedir.
Degerli TL, faiz oranlarimin yiiksekligi, aramali ve diger mallarin ithalatindaki artis, enerji
fiyatlarindaki yiikselme 2003 yili ve sonrasinda yiliksek cari agiklar verilmesinde etkili
olmustur. Onceki donemlere gore daha ¢ok artis gdsteren cari agik bu donemde 6zel
sektoriin dis bor¢lanmasi, dogrudan yatirimlar, sicak para ve Ozellestirme gelirleri ile

finanse edilmistir (Zafir ve Sezgin, 2012: 68).

Tam konvertibite sonrasinda, cari ac¢igm seyri ve finansmaninda yasanan
gelismelerin daha saglikli ve ayrintili incelenmesi i¢in ii¢ farkli donem (1989-1994, 1995-
2002, 2003-2013) belirlenmistir. Bu donemlerin belirlenmesinde cari agik ve finansmani
sorununa bagl olarak gergeklesen 1994 ve 2001, 2002 kriz yillar1 belirleyici olmustur.
2003 yilma kadar kriz yillar1 oncesinde artan cari agik, 2003 yili sonrasinda birikimli

olarak artis egilimine girmis ve finansmani i¢inde daha ¢ok dis kaynaga basvurulmustur.

11.2.1. 1989-1994 Donemi

1989 yilinda TL’nin diger para birimlerine konvertibilitesinin yapilabildigi ve
sermaye hareketleri oniindeki biitiin engellerin kaldirilmasi anlamina gelen 32 sayili Tiirk
Parasmin Kiymetini Koruma Kanunu, kabul edilmistir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinin
onceki donemlerden daha ¢ok disa agik bir konuma geldigi ve cari islemler dengesinin
seyri ve finansmanin ekonominin i¢inde bulundugu durum agisindan 6nemli oldugu

anlamina gelmektedir.

Bu donemde 1991 yilinda yasanan Korfez Savasi’nmin Tirkiye’nin 6nemli ihrag
pazar1 Irak’1 etkilemesi ve savasin petrol boru hatti gecisi lizerinde olmasi nedeniyle dis
ticarette Tiirkiye i¢in olumsuz etkileri olmustur. Ayn1 yil gergeklestirilen genel secimler
oncesinde ise popiilist ve genisletici politikalarn devam ediyor olmasi biitgenin kamu

gelirleriyle karsilanmasini zorlagtirmstur.

Sermaye hareketleri 6niindeki engellerin kaldirilmasi ile yiliksek faizden yararlanmak
amaciyla kisa vadeli sermaye girisine maruz kalan ekonomide doviz kurlarindaki diisiis dis
ticaret dengesini de bozmustur. Artan i¢ ve dis borglar nedeniyle kotii giden ekonomide

donem sonu 1994 yilinda kisa vadeli sermaye girislerinin de ani olarak iilkeyi terk etmesi
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nedeniyle ekonomik kriz yasamistir. Kriz sonras1 uygulanan istikrar kararlar1 ise etkisini

ayn1 yil gostererek cari acigin azalmasinda etkili olmustur.

I1.2.1.1. Cari islemler Hesabinda Yasanan Gelismeler

Bu donemde izlenen para ve maliye politikalar1 ekonomik kosullara gore
belirlenirken cari iglemler hesabi iizerinde bu politikalar etkili olmustur. 1989 yilinda yurt
ici talebin kisithh olmasi cari fazlanin artmasina neden olurken 1990 yilinda se¢im dncesi
donemde izlenen genisletici para ve maliye politikalar1 cari a¢igin olusumunda etkili
olmustur. 1991 ve 1992 Korfez Savasi’nin devam etmesi ile birlikte ekonomik tedbirlerin
artmast ve genisletici politikalardan uzaklasilarak cari dengede iyilesme gerceklesmistir.
1993 yilinda ise Korfez Savasi’nin sona ermesi kamu sektoriindeki yiiksek ticret artiglart
ile genisletici politikalara geri doniilerek cari dengede bozulma yasanmistir. 1994 yilinda,
kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmesi iilkenin borg
yiikiimliiliiklerini 6deme ve kaynak bulma sorunun olusacaginin gostergesiydi. Bu
donemde genisletici maliye politikasinin etkilerini ortadan kaldirabilmek i¢in siki para
politikas1 izlenmis, faiz oranlar1 arttirilmistir. Yapilan devaliiasyonlar ve istikrar kararlari

neticesinde cari dengede iyilesme yasanmustir (Kogyigit, 2003: 507-508).
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Sekil 6: Cari Islemler Hesab: Bilesenleri (1989-1994)
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Kaynak: TCMB verileri ile olusturulmustur.

Sekil 6 incelendiginde donem igerisinde cari transferler, gelir dengesi ve hizmetler
dengesi hesaplarinda yillar itibariyle 6nemli diizeyde degigsme kaydedilmezken, 1990 ve
1993 wyillar1 ithalattaki hizli yiikselisler sonucunda olusan dis ticaret agiklari, cari acigin

donem icerisinde diger yillara gore derinlesmesinde etkili olmustur.

Hizmetler dengesi icerisinde Ozellikle turizm gelirlerindeki artis ile birlikte cari
transferlerinde pozitif seyir izlemesi dis ticaret dengesinin cari agik iizerinde olumsuz
etkisini smirlandirmistir. Sekil 6’da sunulan hesaplarin daha ayrintili olarak analiz

edilebilmesi i¢in bu hesaplar1 olusturan alt kalemlerinin degerlendirilmesinde fayda vardir.
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Sekil 7: Dis Ticaret Istatistikleri (1989-1994)
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Kaynak: TCMB verileri ile olusturulmustur.

Sekil 7°de ihracatin ithalat1 karsilama orani sag eksende diger gostergeler ise sol
eksende gostermistir. Donem icerisinde ihracat rakamlarmin siirekli arttigi ve ithalat
rakamlarinin ise genellikle arttig1 goriilmektedir. 1990 yilinda ihracatin ithalat1 karsima
orant %358 iken, 1993 yilinda bu oran %52 ‘ye diigsmiistiir. Bu durum, ihracata dayali
biiylime politikasiin terk edilerek i¢ talep artis1 yoluyla tiiketim harcamalarindan kaynakli
bir biiylime modelinin tercih edildiginin gdstergesidir. 1994 yilinda ise istikrar kararlarinin
sonucunda doviz piyasalarindaki dalgalanmalar durmus, yapilan devaliiasyon ile birlikte
ithracat bir onceki yila gére %18 oraninda artarken ithalat miktarmmda %25 diisiis
gerceklesmistir. Bu gelismeler sonucunda ise dis ticaret dengesi ve cari islemler

dengesinde toparlanma yasanmustir (Yurdakul ve Erdal, 2003: 606).

1993 yilinda yogun kisa vadeli sermaye girisi ve bozulan déviz kurlar1 nedeniyle

thracat bir 6nceki yila gore %4 artis gosterirken ithalat %30 oraninda artarak cari acik 6.4
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milyar dolar seviyesine ulagsmistir. Bu deger o giline kadarki en yiiksek yillik cari agik

miktarmi temsil etmektedir.

Donem igerisinde artan kisa siireli sermaye hareketleri sonucunda reel doviz
kurlarinda diisiisler ithalat miktarini arttirarak cari islemler dengesinin bozulmasinda etkili
olmustur. Ucuzlayan girdi ve hammadde ithali ile yatirimlarin artmasi durumu ise kredi
faiz maliyetlerinin fazla olmasi nedeniyle sinirli kalarak spekiilatif nitelikli tasarruf

egilimini artmustir (Yeldan, 2001: 61).

Sekil 8: Net Hizmet Gelirleri (1989-1994)
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Kaynak: TCMB verileri ile olugturulmustur.

Cari iglemler dengesinde ilk agig1 ifade eden dis ticaret acigi, hizmetler dengesi
fazlasi ile kapatilmaya c¢alisilir. Bu donemde hizmet gelirleri hesabinda en fazla doviz
kazandirici islemin turizm geliri oldugu Sekil 8’de goriilmektedir. Turizm gelirleri donem
icerisinde 1991 yili haricinde artis egilimindedir. 1991 yilinda ise Tirkiye sinirinda

meydana gelen Korfez Savasi nedeniyle turizm gelirinde kayip yasanmustir.

Turizm gelirleri yildan yila artis gostermesine ragmen dis ticaret agigia orani bazi

yillarda onemli 6lgiide azalmigtir. Turizm gelirlerinin dis ticaret dengesine orani 1989
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yilinda %48 iken 1990 yilinda %28’ e 1993 yilinda ise %21’ e gerilemistir. 1994 yilinda
ise bu oran %83 olarak ger¢eklesmistir. Belirtilen yillarda turizm gelirlerinin dis ticaret
dengesine oraninda azalis ve artiglar ithalat miktarindaki artis ve azalislar ile paralellik
gostermistir. Bir 6nceki yila gore ithalat miktarmda 1990 yilinda % 41, 1993 yilinda %30
artis gerceklesirken, 1994 yilinda istikrar kararlar1 neticesinde % 25 azalis gerceklemistir

(Alagoz ve Erdogan, 2008: 219).

Hizmet gelirleri hesabi igerisinde Sekil 8’de goriilecegi iizere turizm gelirlerinden
sonra en fazla net katkiy1 diger ticari hizmetler saglamistir. Yurtdisi yerlesikler ile yapilan
mal ticareti sonucunda Odenen veya kazanilan komisyon benzeri gelir ve giderlerin
olusturdugu bu kalem doénem igerisinde bazi yillar dis ticaret hacmine bagli olarak

degisiklik gostermistir.

Sekil 9: Cari Transferler ve isci Gelirleri (1989-1994)
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Kaynak: TCMB verileri ile olusturulmustur.

Cari islemler hesabi icinde pozitif bakiye veren hizmetler dengesi ile birlikte cari
transferler hesab1 olmustur. Sekil 9°da goriilecegi lizere donem igerisinde yurt dis1 yerlesik
vatandaslarm Tiirkiye’deki yakinlarma gonderdikleri havalelerden olusan is¢i gelirleri, cari

transferler hesabinda belirleyici olurken, iilkeler arasi hibelerden olusan genel hiikiimet alt
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kalemi de cari islemler hesabinda gelir ve dis ticaret dengesi nedeniyle olusan aciklarin

bastirilmasinda etkili olmustur.

Doénem igerisinde 1991 Korfez Savasi’nin ve 1994 ekonomik krizin yasandig: yillar
ekonomik kosullarin iilke i¢inde kotiilestigi yillardir. 1991 yilinda bir 6nceki seneye gore
%13, 1994 yilinda ise bir dnceki seneye gore is¢i gelirlerinde %10 diisiis gerceklesmistir.
Bu durum Tirkiye ekonomisindeki olumsuz gelismelerin yurt disindaki vatandaslarin
tasarruflarmm1 Tiirkiye’de degerlendirmekten ¢ekindikleri diisiincesini desteklemektedir

(Yigit, 2005: 63).

Sekil 10: Net Yatirnm Geliri Hesab1 Bilesenleri (1989-1994)
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Kaynak: TCMB verileri ile olusturulmustur.

Biitce aciklarini kapatmak i¢in alinan dig borglarin faiz 6demelerinin agirlagmasi
nedeniyle bu hesap icerisinde diger yatirim geliri kaynakli agik, donem igerisinde artmis
cari igslemler hesabinin dis ticaret dengesi ile birlikte negatif bakiye veren hesaplari
olmustur. Sekil 10°da goriildiigii lizere net yatirim gelirleri igerisinde 1993 yilinda portfoy
yatirim geliri pozitif olarak gerceklesmistir. Bu yil smirli miktarda net portfoy yatirim

geliri, net gelir dengesindeki azalis1 arttiric etkide bulunmustur.

Net yatirim geliri igerisinde gelir ve gider kalemleri ayrintili incelenirse: dogrudan

yatirimlart ve portfoy yatmrimlarmin etkisinin sinirli oldugu goriilecektir. Net yatirim
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gelirinin biiyiik oranda diger yatirim gelirleri igerisinde faiz giderlerinin faiz gelirleri ile

karsilanamayan kisminin olusturuldugu bilinmektedir.

I1.2.2.2. Cari A¢igin Finansmaninda Yasanan Gelismeler

Sermaye ve finans hesabi ayrmtili olarak incelendiginde, bu donemde cari acigin
finansmaninda yurtdis1 tahvil ihrac1 agirlikta portfoy hareketlerinin ve bankacilik kesimi
kaynakli kisa vadeli bor¢lanma ile saglandig1 goriilmektedir. Yiiksek faizlerden
yararlanmak amaciyla iilkeye gelen kisa vadeli sermaye akimlari reel doviz kurlarinda
diisiise neden olarak ihracatin pahali ithalatin ise ucuz olmasma neden olacaktir. Ayrica
artan bor¢lanma ile bor¢ faiz 6demelerinin agirlasmasi ile cari iglemler hesabi alt

kalemlerindeki gelirler dengesi de bozulacaktir.

Finansal serbestlesme ile sermaye hareketlerinin etkisinde kalan ekonomi, sermaye
kacis1 ve dolarizasyon tehdidi ile birllikte reel faizlerin yiikselmesine neden olmakta ve
dovizin ucuz tutulmasmi gerektirmektedir. Sonug¢ olarak cari agik, artan ithalat nedeniyle
1993 yilinda 6.4 milyar dolara ulagsmistir. Bu gelisme uluslararas: piyasalarda glivensizlik
ortami olustururken kisa vadeli sermayenin getirisinin siirdiiriilememesinden kaynakli

1994 krizi ithalat hacmini distsiirerek cari acigin kiigciilmesine neden olmustur (Yeldan,
2001: 141).

1989°da tamamlanan dig finansal serbestlesmeyle birlikte —kisa vadeli- sermaye
akimlarindaki hareketlenme dis bor¢lanmayi arttirarak, déviz kuru ve faiz sarmali i¢ borg
stokunun da artmasina neden olmustur. Ekonomide dis kaynak ihtiyaci ile dis borgtaki artis
arasindaki denge finansal serbestlesme sonrasinda giderek kopmustur. Cari agigin oldugu
yillarda finansmani i¢in gerekli dig finansman miktarinin tizerinde dis bor¢lanmaya

gidilmistir (Sonmez, 2003: 306).

199011 yillarin basinda kamu agiklarinin kapatilmasinda ulusal tasarrufun finansman
aract olamayacagi kamu borglanma geregindeki ve i¢ bor¢ faiz yiikiindeki artig
incelendiginde goriilecektir. 1989 yili sermaye hareketlerindeki diizenlemeler sonucunda
ulusal tasarrufun kamu kesimi agiklarimi karsilamada yetersiz kaldigi, acigin kisa vadeli
sermaye girisleri ile finanse edilmek durumunda kalmmistir. Uluslararasi sermayenin
iilkeye giris ve ¢ikislardaki biitiin engellerin kaldirilmasi rekabet¢i bir ortam olusmadan ve

dis ticarette istenen doniislim yasanmadan gidildigi i¢in reel sektoriin finans sektoriinden
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uzaklagsmasina neden olmustur. Ciinkii kisa donemde ugulanabilecek doviz kuru faiz haddi

gibi politka araglarinin  etkisi smirlandirilarak  yapisal sorunlarin  derinlesmesi

gergeklesmistir (Yeldan, 2001: 127-128).

Sekil 11: Cari Islemler Hesab1 ve Net Sermaye Girisleri (1989-1994)
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Kaynak: TCMB verileri ile olusturulmustur.

Sekil 11°de rezerv varliklarda artis ve azalislar takip edildiginde bu dénemde
sermaye akimui ile paralel oldugu goriilmektedir. Sermaye akiminin pozitif oldugu 1989,
1990, 1992 ve 1993 yillarinda rezervlerde artis yasanirken, sermaye akiminin negatif
oldugu 1991 ve 1994 yillarinda rezervlerde azalma oldugu goriilmektedir. Bilindigi iizere
cari agiklar finansmaninda sermaye hareketlerinin yetersiz kaldigi durumlarda rezervlere
basvurulmaktadir. Bu donemde ise sermaye hareketlerinin cari agig1 karsilayarak rezerv

artigina katki sagladigi goriilmektedir.

Sekil 11°de bu donemde 6demeler bilangosunu olusturan ¢izgi istii cari islemler ve
sermaye hesaplarmnin dengelenmesi i¢in net hata ve noksan hesabinin rezervlere gore daha

siirl kullanmildig: goriilmektedir.
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Cari acigin yasandigr yillar incelendiginde acigin kapanmasi amaciyla finansman
kaynaklarina ihtiyactan fazla miktarda basvuruldugu goriilmektedir. Bu durumun nedeni
olarak donem icerisinde kamu harcamalarmin kamu gelirlerine gore ¢ok daha fazla artmasi
gosterilebilir. Biitge aciklarmin giderilmesi amaciyla TCMB, Hazine kaynaklarina
basvurularak i¢ ve dig borclanmayi tercih etmistir. Yiiksek kamu agiklar1 nedeniyle
yiikselen faiz oranlar1 kisa vadeli sermaye girislerini arttirmistir. Artan kisa vadeli sermaye
girigleri bir taraftan cari agiklarin kapanmasi i¢in kullanilirken diger taraftan kamu
aciklarinin i¢ bor¢lanma yoluyla kapatilmasma ek kaynak saglamistir. Ancak bu finansman
yontemi doviz kurlarindaki bozulmayr ve yiiksek faizli dis bor¢lanmay1 da beraberinde

getirmistir (Yurdakul ve Erdal, 2003: 597-598).

Tablo 1: Cari A¢ig1 Finanse Eden Hesaplar (1989-1994)

1989 1990 1991 1992 1993 1994
Yurt icinde
Dogrudan 71% -26% 324% -87% -10% 23%
Yatirnmlar
Net Dogrudan | 710 | 5700 | 3130 | -80% | -10% | 21%
Yatirnmlar
Portfoy
Yatirimlan 154% -26% 286% || -325% | -70% 43%
Yiikiimliiliik
Net Portfoy 148% | 21% | 249% | -248% | -61% | 44%
Yatirnmlan
Diger
Yatirnmlar -200% -120% | -496% | -297% | -119% | -306%
Yiikiimliiliik
Net Diger 161% | -104% [ -1521% | -47% | -68% | -214%
Yatirnmlar
Eg{zz‘:ave 104% | 18% | 379% | 122% | 34% | 70%

Kaynak: TCMB verileri ile olusturulmustur.

Tablo 1°de cari agigm yasandigi yillarda kullanilan finansman kaynaklar1 ve olusan

cari agigin ne kadarini finanse edebildikleri incelenmektedir. 1990 yilinda 2.6 milyon $
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acik veren cari ac¢igm en biiyiik finansor hesaplar1 sirasiyla; net diger yatirimlar, dogrudan
yatirimlar ve portfoy yatirimlart olmustur. Bu hesaplarin sirasiyla cari acigi karsilama
oranlart; %104, %26, %21 diizeyindedir. 1992 yilinda 1990 yilina gore %62 oraninda
daralan cari a¢igmn finansmaninda ise sirasiyla net portfoy yatirimlar, dogrudan yatirimlar
ve diger yatwrimlar kullanilmistir. Bu hesaplarin sirasiyla cari agigi karsilama oranlari;

%248, %80, %47 diizeyindedir.

1993 yili cari acik miktarinda donem icinde ve o giine kadar goriilen en yliksek
miktara ulasmistir. Bu y1l 6.4 milyon $ agik veren cari agigin en biiyiik finansor hesaplari
sirastyla; net diger yatirimlar, portfoy yatirimlary, dogrudan yatirimlari olmustur. Bu

hesaplarin sirasiyla cari agig1 karsilama oranlari; %68, %61, %10 diizeyindedir.
Sekil 12: Dogrudan Yatirnmlar (1989-1994)
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Kaynak: TCMB verileri ile olusturulmustur.

Bu dénemde dogrudan yabanci yatirimlarin arttirilmasi amaciyla birgok yenilik ve
diizenleme yapilmistir. Mevzuatta gerceklestirilen liberallesme ¢abalari bu donemde
dogrudan yatirim girislerinin performansina ayni Olgiide yansimadigi Sekil 12°de
goriilmektedir. 1989 ve 1992 yillar1 arasinda net dogrudan yatirimlarda sinirl sekilde artig

gerceklesmistir. Yatirimlar i¢cinde yurt i¢ine girislerin ¢ikislara gore fazla oldugu bu
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donemde net yurt i¢ine yatirimlar dogrudan yatirimlarin da belirleyicisi olmustur. 1993 ve
1994 wyillarinda diisiis egiliminde olan net dogrudan yatirimlar Tiirkiye’nin dogrudan
yatirim ¢ekmedeki basarisin iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik durum ve siyasal ortama

bagli oldugunu gostermektedir (Sen, 2003: 541-542).

Sekil 13: Portfoy Yatirnmlar —Yiikiimliiliikler (1989-1994)

4.500

4.000 ’
3.500 /
3.000
2.500 / E \
2.000

/ 2.978 \
1.500 \ /
1.000

\ b))
500 1083 ¢ 182

Milyon $

59
572 i 570 989
0 147 350
1989 1990 1991 1992 1993 1994
B Hisse Senetleri beed DIBS

\d Genel Hiikiimet Yurtdist Tahvil Ihraci==#=Portfoy Yatirimlar1 (Net)

Kaynak: TCMB verileri ile olusturulmustur.

Portfoy yatirimlar1 yiikiimliilik grafigi incelendiginde donem genelinde yurtdisi
tahvil ithracinin ihra¢ edilen menkul kiymetler icerisinde onemli bir paya sahip oldugu
goriilecektir. Sekil 13’ten c¢ikarilabilecek bir diger sonug ise finansmanda kullanilan
portfoy yatirimi kaynaklarmin agirlikta kamu kesimine ait olmasidir. Kamu kesimi ile
iligkilendirilebilecek Genel Hiikiimet’in yurtdisina yapmis oldugu tahvil ihraci net portfoy
yatirimlar igerisinde onemli bir paya sahiptir. Bu pay 1989 yilinda %75, 1990 yilinda
%104, 1991 yilinda %95, 1992 yilinda %123, 1993 yilinda %94 olarak gerceklesirken net
portfoy yatirimlarinda diisiisiin yasandigr 1994 kriz yilinda %35’ e gerilemistir. Ozel

sektorle iligkilendirilebilecek hisse senedi ise net portfdy yatirimlari icerisinde sinirli bir
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paya sahiptir. Bu pay 1989 yilinda %1, 1990 yilinda %16, 1991 yilinda %23, 1992 ve
1993 yilinda %14 olarak gerceklesirken 1994 kriz yilinda tahvil ihraci ile birlikte diisen net
portfoy yatirimlari igerisinde %85’e ylikselmistir.

Ihrag edilen menkul kiymet kompozisyonun biiyiik oranda kamu kesimine ait oldugu
bu donemde, hisse senedi ihraglar ise portfoy yatirimlarini etkileyecek kadar artmamastir.
Smirli kalan hisse senedi ihracmin reel ekonominin gelisimine katki saglayamayacagi ve
finansal serbestlesme siirecine yon veren gelismelerin arzulanan sekilde olmadigi
anlagilmaktadir (Yeldan, 2001: 130-132). Cari A¢i1gin yogun sekilde portfoy yatirimlari ile
finanse edildigi 1992 ve 1993 yillarda cari agigm borg¢ yaratmayan hisse senetleriyle ihraci

yerine bor¢ yaratan kamu borg¢ senetleriyle finansmani saglanmistir.

Sekil 14: Diger Yatirnmlar Hesabi Sermaye Hareketleri (1989-1994)
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Kaynak: TCMB verileri ile olusturulmustur.

Sekil 14°te goriilecegi lizere cari a¢igin donem igerisinde derinlestigi 1992 ve 1993
ve yillarinda banka ve ticari krediler agirlikta kisa vadeli sermaye hareketinde ylikselme
gergeklesmistir. 1992 yilinda gerekli cari agigin finansmanindan li¢ kat daha fazla kisa
vadeli sermaye girisi yasanirken, 1993 yilinda kisa vadeli sermaye hareketlerinin cari aciga

orant % 87 diizeyindedir. Kisa vadeli sermaye girisinin 1994 kriz yili o6ncesi iki yilda



76

gereginden fazla olmasi nedeniyle reel doviz kuru politikasinin uygulanamamas: faiz
oranlarm ise yapay olarak baski altinda tutulmasi TL’ nin degerlenerek dis ticaret yapisinin

bozulmasini beraberinde getirmistir (Morgil, 1998: 264).

Bu donemde kamu agiklarmnin kapatilmasi i¢in bagvurulan dogrudan hazine tahvilleri
yiiksek faiz getirisi nedeniyle kisa vadeli sermaye hareketlerinin talebini hizla arttirmastir.
Kamu kesimi bor¢lanma gereginin yurt i¢gi mali varliklarm bliylime hizinin iizerinde
seyretmesi ise hazinenin yiiksek faizli tahvil ihracina sebep olmustur. 1993 yili Kasim
aymda bor¢lanma maliyetlerini diisiirmek amaciyla tahvil ihracinm iptali ve ek vergiler
hizli bir sekilde sermaye ¢ikisina neden olmustur. Yiksek reel faizlerle i¢ bor¢lanma
kagitlarma yatirilan kisa vadeli sermaye hareketlerinin kaynaklik ettigi fonlar, 6nce TL’ye
cevrilip daha sonra dovize cevrilerek yurtdisina ¢ikarilmistir. Bankalardan ve TCMB’ de
bu siirecte artan doviz talebi sonrasinda y1l sonunda kriz 6ncesinde doviz rezervleri biiyiik

miktarda azalmistir (Nazif, 2009: 121).
Sekil 15: Mevduat- Yiikiimliiliikler (1989-1994)
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Kaynak: TCMB verileri ile olusturulmustur.

Sekil 15’te cari agigin finansmaninda etkili olan bir diger kalem, mevduat

yiikiimliilikklerin yapis1 incelenmistir. Uzun ve Kisa vadeli TCMB mevduatlart KMDT den



77

(kredi mektuplu doviz tevdiat hesaplar1) olugsmaktadir. 1994 yilindan sonra ise yasanan
ekonomik krizi ve dis bor¢lara ¢o6ziim amaciyla siiper doviz hesabr agilmistir. 1991 yilinda
Korfez Savasi’nin yarattigi belirsizlik ile yiiksek miktarli mevduat ¢ikis1 yasanmastir. 1992
yili ve sonraki yillarda savas ortaminm olusturdugu belirsizligin ortadan kalkmasi ve
biiylik boyutlarda mevduat ¢ikislariin tekrar kazanilmasi icin KMDT”’ lere uygulanan faiz
oranlar1 arttirilmistir. Bu nedenlerden 6tiirii KMDT hesabinda, 1992 ve sonrasi iki yilda

artis yasamistir (Cetin, 2004: 15,24,25).

Cari acigin yasandigi 1992 ve 1993 yillarinda KMDT bu agiklarin finansmanina
olumlu katki saglamistir. Fakat bilindigi tlizere KMDT, TCMB ve Bankalarin
ylkiimliiliglinde yer alan ve geri Odenmesi gereken doviz kredisi olarak
nitelendirilmektedir. Toplam mevduatta yasanan artis olumlu bir gelisme olarak
gozlenirken toplam mevduat i¢inde kamu kesimi kaynakli KMDT’ nin agirlikta olmasi ise
portfoy yatirimlart kompozisyonunda incelendigi iizere benzer bir yapisal sorun

olusturmaktadir (Yeldan, 2001: 132).

11.2.2. 1995-2002 Donemi

1989-1994 doneminde agiklandigi gibi iilke ekonomisine yiiksek miktarda kisa
vadeli sermaye girisi TL’nin asir1 degerlenmesinde, faiz oranlarinin artisinda kredi
stokunun genislemesinde ve neticede cari agiklarin artmasinda etkili olmustur. 1994
ekonomik krizinin temel sebebi de kisa vadeli sermaye girisleri olup kriz sonrasi
uygulanan 5 Nisan istikrar kararlarinda sermaye girislerini engelleyici herhangi bir reform
bulunmamasi nedeniyle bu donemde de TL’ nin degerli durumu, yiiksek faiz ve dis ticaret

dengesindeki bozulma devam etmistir (Yentiirk, 2005: 145).

1995-1999 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde yurtici talebin fazla, tasarruflarin
az, reel lretim kapasitesi ve ihracata yonelik sektorlerdeki biiyiimenin sinirli oldugu, dis
aciklar1 kapatmak i¢in dis kaynaklar kullanildigi bir donem gerceklesmistir. Donem
icerisinde Ozetlenen ekonomik gelismeler paralelinde politikalar uygulanmistir. (Sahin,
2011: 238). 1 Ocak 1996’da AB (Avrupa Birligi) ile Tiirkiye arasinda Glimriik Birligi
anlagsmas1 yiiriliige girmistir. Yapilan anlagsma sonrasi ihracatta beklenen artis
gerceklesmezken, anlagsmanin etkisiyle ithalatta ic talebe baglh artis gerceklesmis ve dis

ticaret ac¢ig1 artmistir. 1998 yilinda Asya krizinden, Tirkiye’nin Onemli ticaret
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ortaklarindan Rusya’y1 olumsuz etkilemisi bu iilkeyle olan ticaret hacminin azalmasinda

etkili olmustur.

1998 yil1 Haziran aymda Tiirkiye ile IMF arasinda, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon
gibi var olan sorunlarin ¢oziimiine yonelik olarak yakin izleme anlasmasi imzalanmistir.
1998 yili Agustos ayinda Rusya’y1 da etkileyen Asya krizi, Tiirkiye’de sermaye ¢ikiginda
ve reel piyasalarda olumsuz olarak kendisini hissettirmistir. Ayrica 1999 yili Agustos
ayinda niifusun ve sanayilesmenin yogun oldugu Marmara bolgesinde yasanan deprem,
ekonomik biiylimenin negatife donlismesinde etkili olarak ekonomik kriz beklentisini
arttirmistir. Yasanan olumsuz gelismeler 1999 yilinda yakin izleme anlagsmasinin 17.stand-

by anlagsmasina doniismesinde etkili olmustur (Miller, 2006: 451).

1999 yili Aralik ayinda Tirkiye ile IMF ¢ yillik bir istikrar programi iizerinde
anlagmaya varmistir. Programim amaci ise 2002 yilma kadar enflasyonu tek haneli
rakamlara disiisiirerek, biitce dengesi ve siirdiiriilebilir kalkimmanin saglanmasiydi.
Programin uygulanmaya konulmasindan sonra yurtdis1 kisa vadeli sermaye girislerine
bagl olarak bankacilik kesimi agik posizyonlarmi arttirmistir. Yurt i¢i talebin canlanarak
ithalatin artmasi, cari agigin ve enflasyonun artmasinda etkili olmustur. Programa duyulan
gilivenin azalmasiyla kisa vadeli sermaye ¢ikislar1 ise Tiirkiye ekonomisinde 2000 ve 2001

yillarinda 6nemli finansal krizlerin yaganmasinda etkili olmustur.

I1.2.2.1. Cari islemler Hesabinda Yasanan Gelismeler

1996 ve 1997 yillarinda yiikselen piyasalara olan sermaye akimi Tiirkiye’ye de
yansimis ve cari islem aciklarindan daha fazla net sermaye girisi yasanmistir. Bu yillarda
komsu iilkelerle Tiirkiye arasinda gerceklesen bavul ticareti ve net hizmet ihracatindaki
artig, ithalattaki yiiksek artisa ragmen cari a¢igin sinirl kalmasinda etkili olmustur. 1998
yilinda Dogu Asya ve Rusya Krizleri Tiirkiye ekonomisinde net sermaye akimlarmin
negatife donmesinde, bavul ticaretinin gerileyerek i¢ bor¢lanma faizlerinin ylikselmesinde
etkili olmustur. Ayrica daraltici maliye politikas1 neticesinde ekonomide biiylime hizi

diiserken cari iglemler hesabinda fazla ger¢eklesmistir (Celasun, 2002: 9).

1999 Aralik ayinda IMF ile imzalan Stand by anlasmasmin temel amaci uzun
yillardir siiregelen enflasyonun diisiiriilerek, enflasyon beklentileri sonucunda sekillenen

faiz oranlarm kontrol altina almarak siirdiiriilebilir i¢ ve dis bor¢clanmay1 gerceklestirmekti.
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Fakat faiz oranlarinin yiikselmesine izin verilmesi neticesinde programin basinda degerli
olan TL daha ¢ok degerlenerek cari islemler dengesinin bozulmasinda etkili olmustur
(Cakman ve Umut, 20001: 49). 2000 yilinda ge¢cmis donemlerden siire gelen kronik
sorunlarm ¢6ziimiine yonelik olarak gelistirlen istikrar programinin dis ticaret ve cari agik
icin olumsuz etkisi olmustur. Enflasyonu azaltmak i¢in déviz kurunun ¢ipa se¢ildigi bu
programda faiz oranlar1 piyasaya birakilirken, sermaye girisleri karsisinda sterilazayona

izin verilmeyecegi taahhiit edilmekteydi.

IMF destekli ortodoks programinin uygulanmasi sirasinda yogun doviz girislerine
bagli olarak faiz oranlarinda beklenenin {izerinde diisiis gerceklesmistir. TL’nin
degerlenmesinin reel sektor tizerindeki olumsuz etkisi ise faiz oranlarindaki bu diisiis
neticesinde yatirimlarin artmasi ile sinirlanacagi yoniindeydi. Fakat, faiz oranlarindaki
diisiis, tiketim egilimi yiiksek olan Tirkiye’de tiiketim mali ithaltin1 arttirarak dis ticaret

acigini arttrimustir (Yentiirk, 2005: 90).

2000 yilinda enflasyonu diisirmek amaciyla, doviz kurunun nominal ¢ipa olarak
secilmesi faiz oranlarinin piyasaya bikilmasini gerektirmistir. Faiz oranlarindaki
beklenenden fazla diisiis ise talep artis1 yaratarak cari agign artmasina neden olmus ve

enflasyonun beklenen hizla diismesini engellemistir (Kansu, 2006: 189).

2000 yilinda uygulanan istikrar programinda, doviz kuru de§ismeleri yasanmis
enflasyona gore degil hedeflenen enflasyona gore doviz kurunun ayarlanmasi
planlanmistir. Bu sekilde doviz sepetine yurt i¢i fiyatlar diizeyine yakalasacak bir ¢ipa
gorevi yiiklenmistir. Programin basinda doviz kurunun yurt ici fiyat endeskleri karsisinda
onemli oranda degerli olmasindan otiirii TL asir1 degerli konuma gelmisitr. Doviz
kurundaki bozulma nedeniyle ithalat patlamasi, thracatin canlandirilamamasi ve cari agigin
artis1 ve ardindan gelen finansal kriz gergeklesmistir (Yeldan, 2001: 186). 2001 yilinda
ekonomik krizin etkileri devam ederken, yasanan ekonomik kiigiilme ve ithalatta azalmaya
bagl olarak donem icerisinde 1998 yilindan sonra ilk kez cari islemler dengesinde fazla
verilmigstir. 2002 yilinda ise kriz yillarina gore ekonomik toparlanma baslarken, iiretimin

artmasi ithalat talebini arttirmis ve cari denge agik vermistir.
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Sekil 16: Cari Islemler Hesabi Bilesenleri (1995-2002)
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Kaynak: TCMB verileri ile olugturulmustur.

Sekil 16°da goriildiigii iizere cari islemler dengesi bu donemde 2001 kriz yili
haricinde 6nemli miktarda (2 milyar dolar {istii) agik vermemistir. Donem igerisinde cari
fazla verilen ilk yila (1998) kadar cari agik ortalama 2 milyar dolar seviyesinde kalmistir.
Donem basindan 1998 yilina kadar komsu iilkeler ile yapilan bavul ticaretinin
gergeklesmesi, hizmet gelirlerindeki artislar, kismen giimriik birligindeki anlasmanin etkisi

artan ithalata ragmen cari agigin sinirhi kalmasinda etkili olmustur (Ulgen, 2007: 209).

1994 kriz sonrast donemde, Tiirkiye ekonomisi artan 6zel tiikketim ve yatirimlara
parelel olarak biiyiime siireci igerisine girmistir. 1995 yilinda bir 6nceki yila gore dis
ticaret agig1 % 216, hizmetler dengesi fazlas1 %36 artmasi sonucunda cari iglemler dengesi
%189 azalarak, 2 milyar dolar seviyesinde acik vermistir . 1996 yilinda bir 6nceki yila gore

dis ticaret agiginda %22, hizmetler fazlasinda %30 azalma sonucunda cari ag¢ik ayn1 diizeyi
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korumustur. 1997 yilinda ise bir onceki yila gore dis ticaret agig1 %47, hizmetler dengesi

fazlas1 %64 artmasi sonucunda cari acgiktaki degisim smnirli kalmistir.

1998 yilinda enflasyon oranini diisiirmek ve kamu maliyesindeki bozulmay1
engelllemek i¢in daraltici maliye ve gelirler politikasi neticesinde yatmrimlar ve 06zel
tiikketim harcamalar1 azalmistir (TCMB, 1998). Ulke iginde bu gelismelere parelel olarak
1997 yilinda yasanan Asya krizinin de etkisiyle dis talepte de bir daralma meydana
gelmistir. 1998 yilinda bir dnceki yila gore hizmetler dengesinde fazla %24 artarken, dis

ticaret ag1g1 %7 azalmus, cari islemleler dengesi 2 milyar dolar seviyesinde fazla vermistir.

1999 yilinda iki sene Onceki yasanan Asya Krizi Tiirkiye’yi dogrudan ve dolayh
olarak etkilemistir. Yiikselen ekonomilerden sermaye c¢ikisinin yasanmasi dolayl etki
olurken, Tiirkiye’nin Onemli ticaret ortaklarindan Rusya’nin yasadigi kriz dogrudan
Tirkiye’yi etkilemistir. Asya krizinin ekonomiye etkileri bitmeden, Marmara depreminin
yasanmasi ise yurti¢i ve yurtdisi talebin azalmasinda etkili olmustur (Kazgan, 2009: 410).
1999 yilinda bir dnceki yila gore hizmetler dengesinde fazla %45 artaken, dis ticaret agig1

%30 azalarak, cari islemler dengesi sinirh diizeyde, 925 milyon dolar, a¢ik vermistir.

2000 yilinda cari islemler dengesi rekor diizeye ulasarak 10 milyar dolar civarinda
acik vermistir. Cari agigm bu kadar artmasinin nedeni ise Sekil 16°da goriildiigii tizere dig
ticaret dengesindeki bozulmadir. Cari agigin rekor diizeye ulastigi bu yil, cari iglemler
altkalemlerindeki degisim bir dnceki yila gore su sekilde gerceklesmistir; gelir dengesi
aciginda % 13, dis ticaret dengesi agiginda %126, hizmetler dengesi fazlasinda %52, cari
taransferlerde %2 artis gerceklesmistir.

2001 yilinda dis ticaret aciginda bir dnceki yila gére % 85 iyilesme goriiliiken,
hizmerler dengesinde %20 kotiilesme goriilmiistiir. Dis ticaret dengesindeki iyilesmeye
parelel olarak cari islemler dengesi bu yil 3.7 milyar $ fazla vermistir. TL’ nin reel deger
kaybr ve yasanan ekonomik krizler sonucunda ekonomide yasanan kiiciilme dis ticarette
yasanan daralmanin temel nedenidir. Turizm gelirleri ve bavul ticaretindeki artis cari acig1

azaltic1 etkide bulunmustur (TCMB, 2001: 57).

2002 yilinda dis ticaret dengesinde %90, hizmetler dengesinde %16 kotiilesme
yasanmasi sonucunda cari islemler dengesinde 626 milyon dolar acik gergeklesmistir. Dis

ticaret aciginin artmasmin nedeni ise kriz yili sonrasinda yasanan ekonomik biiyiimedir.
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2002 yilinm ilk yarisinda sanayi iiretimi artarken, ikinci yarisinda tiiketim ve yatirim
talebinde smirli bir artis meydana gelmistir. Yurt i¢i talebin smirli kalmasi liretim
fazlasmin yurt dis1 piyasalara yonelmesinde etkili olsa da tiretimdeki artis nedeniyle ithalat

ithracata gore daha yiiksek oranda artmistir (TCMB, 2002b: 48).

Sekil 17: Dis Ticaret Istatistikleri (1995-2002)
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Kaynak: TCMB verileri ile olusturulmustur.

Sekil 7°de ihracatin ithalat1 karsilama orani sag eksende diger gostergeler ise sol
eksende gostermistir. 1995 yilinda ithalatin bir 6nceki yila gore % 56 artis gostermesinde
i¢c talepteki canlanma ve 1994 yilinda yasanan kiigiilme etkili olmustur. Ihracat ise bir
onceki yila gdre %20 artarak ithalata gdre yasanan artis smirl gerceklesmistir. I¢ talepteki
canlanma ve ihracatin yogun olarak yapildigi OECD iilkelerindeki ekonomik kiiciilme

nedeniyle ihracat istenilen diizeye gelememistir (TCMB, 1996: 1).

1996 yilmin basindan itibaren Glimriik Birligi anlasmasi islerlik kazanmaya
baslamistir. AB’den yapilan sanayi mallar1 ithalatinin ve f{gilincii iilkelerden yapilan
ithalatin (AB ortak giimriik tarifesi nedeniyle) oOniindeki engeller kaldirilmistir. 1996
yilinda Giimriik Birligi anlagmasiyla ithalat bir 6nceki seneye gore %22 artmustir. 1997

yilinda TL’deki degerlenme, i¢ talebin artmasi ve Giimriik Birligi anlasamasinin etkisi gibi
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nedenlerden Otiirti ithalat bir onceki yilara gore %11 artis gostermistir (Parasiz, 1998:

423).

Glimriik Birligi anlagsmas1 sonrasinda Tirkiye ile AB arasinda gerceklesen dis
ticarette Tiirkiye’nin dis ticaret agig1 artmustir. TUIK verilerine gdére 1995 yilinda
Tirkiye’nin AB tiyesi iilkelere yaptig1 thracatin toplam ihracat i¢indeki pay1 %51.2, 1996
yilinda %49.7, 1998 yilinda ise %50 olarak gerceklesmistir. 1995 yilinda ise Tiirkiye nin
AB iiyesi lilklerden yaptigi ithalatin toplam ithalat icindeki pay1 %47.2, 1996 yilinda %353,
1998 yilinda ise %52.4 olarak gerceklemistir. Bu gelismelere parelel olarak Giimriik
Birligi anlagmasinin, Tirkiye ile AB arasinda dis ticaret agigmin daha fazla biiylimesinde

etkili oldugu diistiniilmektedir (Findik¢1, 2005: 43).

1998 yilinda yiikselen ekonomilerde yasanan kisa vadeli sermaye ¢ikis1 kaynakli
ekonomik kriz, bu iilkelere 6nemli miktarda petrol ve hammadde ihra¢ eden Rusya’y1 da
etkilemistir. Tiirkiye’nin ihracatin %10 dolaylarinda gerceklestigi Rusya’da yasanan
ekonomik kriz, ihracatin bir onceki yila gore % 4 azalmasinda etkili olmustur. Petrol
fiyatlarindaki diisiis nedeniyle ithalat bir dnceki yila gére %5 azalmig ve bu yil cari

islemler dengesinde 2 milyar dolar fazla verilmistir (Kazgan, 2008: 257).

1999 yilinda yasanan ekonomik kiiciilme nedeniyle bir 6nceki yila gore ithalatta
%13, ihracatta %6 diisiis gerceklesmistir. Ithalatta yasanan kiiciilmenin nedeni i¢ talep ve
sanayi Uretiminin daralmasi olurken, ihracattaki kiiciilmenin nedeni yil igerisinde ihracat
pazarlarindaki biliylimenin yavaslamasi ve ihra¢ mali fiyatlarindaki diisiistiir. Ayrica,
kayith ticaretin paymnm artmasi, Rusya’da yasanan daralma sonucu bavul ticaretindeki
gerileme ve turizmde yasanan kriz toplam mal ve hizmet ihracatinin diismesinde etkili

olmustur (TCMB, 1999: 1).

2000 yilinda bir 6nceki yila gore ihracat ve ithalatta swrasiyla %6 ve %36 artis
yasanmistir. 2000 yilinda faiz oranlarindaki indirimler ve kisa vadeli sermaye girislerinin
etkisiyle degerlenen kur, ithalatin ihracata gore cok daha fazla artmasinda etkili olmustur.
Diisen faizler nedeniyle ertelenen tiiketim harcamalari, aramali ve yatirim mali talebi
artarken, kurlardaki degerlenme ithal mallarm ucuzlamasinda etkili olmustur. Ayrica

uluslararasi1 piyasalarda petrol fiyatlarmin artmasi ithalatin artmasinda etkili olmustur.
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Biitiin bu gelismeler neticesinde dis ticaret acig1 incelenen donem igerisinde en yiiksek

degerine (22 milyar $) ulagmistir (TCMB, 2000: 1).

2001 yilinda yasanan ekonomik krizin etkisiyle ekonomi hizli bir daralma siireci
icerisine girmistir. 2001 yilinda Tiirk lirasi’nin biiyiik 6l¢lide reel olarak deger kaybetmesi,
uluslarars1 piyasalarda petrol fiyatlarindaki gerileme ve ekonomik krizlerin etkisiyle
ihracatin ithalat1 karsilama orani %91 diizeyine yiikselmistir (TCMB, 2001: 52). 2001°de
bir 6nceki yila gore ihracat %13 artarken, ithalat %28 azalmistir.

2002 yilinda yurti¢i yatirim ve tiiketim talebinde yasanan gelismeler ile {iretim artis1
dig ticaret ilizerinde, reel kur hareketleri ve dis ekonomik gelismelerden daha etkili
olmustur. Yurt i¢i yatirim ve tiiketim talebinin smirli olmasi ihracatin artmasinda etkili
olurken, aramali ithalatmma bagli {iretimin artmasi ithalatin artmasinda etkili olmustur
(TCMB, 2002b: 49). 2002’de bir onceki yila gore ihracat ve ithalattaki artig sirasiyla %17

ve %24 olmustur.

Sekil 18: Net Hizmet Geliri Dagilhim (1995-2002)
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Kaynak: TCMB verileri ile olugturulmustur.
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Sekil 18’de gortldigli tizere 1989-1994 doneminde oldugu gibi 1995-2002
doneminde de net hizmet gelirleri igerisinde en biiyiikk katkiyr turizm hizmetleri
saglamistir. Donem igerisinde turizm giderlerinde yiiksek miktarlarda degisme olmazken,
gelirler turizm hesabinda belirleyici olmustur. Turizm gelirleri 1999 yili hari¢ tutuldugunda
yillar itibariyle artmaktadir. Donem igerisinde 1999 yilinda turizm gelirleri en diisiik

diizeyine ulagirken, 2002 yilinda en yiiksek diizeyine ulagmistir.

1999 yilinda turizm sektoriinde olumsuz dis politik ortam ve Agustos ayinda
yasanan deprem etkili olarak 2 milyar dolardan fazla turizm gelirinde azalma yasanmistir
(Kazgan, 2009: 410). 2000 yilt ve sonrasinda, 1999 yilinda turizm sektoriinde yasanan
olumsuzluklarin son bulmasiyla turizm geliri 1998 yili seviyesine donerek artmaya
baslamistir. Sekil 16°da goriildiigii lizere hizmet gelirleri hesabi altkaleminde turizm hesabi
haricinde insaat ve diger ticari hizmetleri de berlirleyici olmaktadir. Ozellikle 1998
yillindan sonra hizmet gelirlerindeki diisiis, insaat ve diger ticari hizmet gelirleri ile parelel

bir seyir izlemistir.
Sekil 19: Cari Transferler ve Isci Gelirleri (1995-2002)
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Kaynak: TCMB verileri ile olugturulmustur.
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Yurt dis1 yerlesik vatandaglarin Tiirkiye’deki yakinlarina gonderdikleri havalelerden
olusan is¢i gelirleri, bu donemde de cari transferler hesabmin belirleyicisi olmustur. Sekil
19°de goriildigl iizere isci gelirleri hesab1 en yiiksek degerine 1998 yilinda ulasmistir.
1998 yilindan sonra diisme egilimine giren is¢i gelirleri en diisiikk degerine ise, AB iilkeleri
tarafindan Euro’nun kaydi para olarak kullanima gectigi donem sonu 2002 yilinda

ulagmustir.

Cari agiklarin bastirilmasinda 6nemli bir alt hesap olan is¢i gelirlerinin, 1998
yilindan itibaren azalmasinin nedenlerinin incelenmesi gerekmektedir. Isci gelirlerinin
Tirkiye’ye ¢ekilmesi yoniinde etkili politikalarin yiiriitiilmemesi ve zaman igerisinde
yurtdisinda yasayan Tiirk vatandaglarin artik ¢ogunlukla ikincil nesil durumunda olarak
Tirkiye’deki baglarinin azalmasi nedeniyle is¢i gelirlerinin azaldigi tahmin edilmektedir

(Erdem Yigit, 2005: 3).
Sekil 20: Net Yatirim Geliri Hesabi Bilesenleri (1995-2002)
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Kaynak: TCMB verileri ile olugturulmustur.

Cari islemler hesabinda dis ticaret dengesi ile agik veren gelirler dengesi hesabinin

en Onemli belirleyicisi faiz giderleri kaynakli diger yatirim gelirleridir. 1998 yilindan
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itibaren faiz giderleri TCMB, Hazine ve diger sektorlerin kullandig1 kredi ve kredilerin

faiz oranlarina bagl olarak artis egilimine girmistir.

Dogrudan yatirim gelirleri, portfoy yatirim gelirt ve diger yatirim gelirlerinden
olusan yatirim geliri dengesinin en fazla ac¢ik verdigi yil (5 milyar $§) 2001 yili1 olmustur.
2002 yilinda bu agik 4.5 milyar $§ seviyesine gerilemis, TCMB’nin 1.2 milyar $, genel
hitkiimetin 1.4 milyar $, diger sektorlerin 1.3 milyar $ uzun vadeli faiz 6demesi, verilen bu

acikta etkili olmustur (TCMB, 2003: 20).

I1.2.2.2. Cari A¢igin Finansmaninda Yasanan Gelismeler

1989 yili tam konvertibilite sonrast donemde finansal serbestlesme siireci baglamis
olup, cari a¢1gin finansmani sicak para olarak nitelendirilen kisa vadeli sermaye girisleri ile
karsilanmistir. Bu durumun sonucunda ekonominin kirilganlik artarak, yliksek sermaye

cikislarma bagli 1994, 1998 ve 2001 krizleri yaganmistir (Esiyok, 2008: 109).

Bu donemde cari acigin finansman kalemleri incelendiginde diger yatwrimlar
kaleminin diger kalemlere gore etkili oldugu goriilmektedir. Diger yatirimlarin donem
icerisinde sadece 2001 yilinda negatif bakiye vermesinde bankalar iizerindeki denetim
eksikligi nedeniyle yliksek agik posizyonda caligmalari etkili olmustur. Diger yatirimlarin
kriz harici yillarda yiiksek olmasmin nedeni bankalarin ve 6zel sektoriin yliksek sermaye
girisine bagli degerli TL olusumundan sagladiklar1 faydadir. Kriz yillarinda ise
devaliiasyon beklentisi yogunlasarak bankalarin acik posizyonlarini kapatmak i¢in doviz
talebinde bulunmasi ve faiz oranlarinin yiikselmesi neticesinde yurtdis1 kredi maliyeti

artarak, diger yatirim kaleminde ¢ikislar gozlenmektedir (Esiyok, 2008: 110).
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Sekil 21: Cari Islemler Hesab1 ve Net Sermaye Girisleri (1995-2002)
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Kaynak: TCMB verileri ile olusturulmustur.

Sekil 21°de gorildigi tlizere 1995, 1999, 2000 yillar1 haricinde sermaye
hareketlerinin fazla verdigi yillarda rezerv artis1 yasanirken, sermaye hareketinin agik
verdigi yillarda rezerv azalis1 gergeklesmistir. Donem igerisinde ise genel olarak net hata
ve noksan hesabindaki artis ve azalislar kisa vadeli sermaye girislerine gore paralel
seyretmistir. Sermaye girigleri de cari islemler dengesini tam olarak dengelemeyi
basaramamistir. Net hata ve noksan ile rezervlerdeki de§ismenin belirtilen sekildeki
dalgalanmalari, yatmrim tasarruf ac¢igir ile cari islemler dengesi arasindaki iliskinin

zayifladigi anlamina gelmektedir (Arm, 2003: 584-586).

1995 yilinda rezerv miktarinda 5 milyar dolar artig ger¢eklesmis olup 1989 yilindan
itibaren rezerv miktar1 artisinda en yiiksek miktara ulasilmistir. Rezerv artisinin nedeni ise
kisa vadeli sermaye girislerinde, 1995 yilinin, net ¢ikislardan net girigslere doniildiigi yil
olmasidir. 1994 yilinda kisa vadeli sermaye yiikiimliiliiglinde 7 milyar dolar civarmdaki

¢ikis yerini, 1995 yilinda 3 milyar dolara yaklasan girise birakmistir (Aktan, 1998: 358).
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Sekil 21°de goriildiigii tizere bazi1 yillar haricinde (1998,1999,2002) dénem igerisinde
genel olarak sermaye girigleri ve buna bagh rezervler birlikte hareket ederken kaynagi
belirsiz sermaye olarak nitelendirilen net hata ve noksanin bu hesaplar ile ters yonlii olarak
hareket etmektedir. Sermaya giriglerinin ¢ikiglara gore arttigi donemlerde net hata ve
noksan hesabinda azalig, sermaye c¢ikislarmin girislerine gore arttigi donemlerde ise net

hata ve noksan hesabinda artis yasanmustir.

1996-1999 yillar1 arasinda net sermaye girigleri, cari agiklardan fazla miktarda
gerceklesmistir. Bu fazla miktar ise bankalarin doviz rezervlerinde bir artisa yol agmazken,
merkez bankasmin briit rezervlerinde artis yaratmistir. Bu yillarda 1990’11 yillarin ilk
yarisina gore rezerv miktarinda daha fazla birikimin olmasi, TCMB’nin ani sermaye
cikislar1 karsisinda miidahale etme imkanini arttirmistir. Ancak 1997 Asya ve 2001 doviz
krizleri, rezerv miktarlarinindaki artigin sermaye ¢ikislarina bagl krizi 6nlemede tek basina

yetersiz kalacagmi gostermektedir (Kansu, 2006: 173).

Sermaye ¢ikiglarmin yasandigi donemlerde reel faiz oranlarinda yiikselme
yasanirken, kriz beklentisi ve devaliiasyonlar, hisse senedi ve bono gibi varliklarm fiyatini
diistirerek talebi bazi kesimlerce artmaktadir. Sermaye girislerinin gergeklestigi, olagan
diizeyde seyreden faiz hadleri ise bono ve hisse senedi fiyatlarinda kar beklentisini azalttig1
icin, yiksek fiyattan bu kagitlar satilmaktadir. Bu gelismeler net hata ve noksan

hesabindaki artis ve azaliglarin belirleyicisi olmaktadir (Kazgan, 2009: 179).
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Tablo 2: Cari A¢ig1 Finanse Eden Hesaplar (1995-2002)

1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002
Yurt icinde
Dogrudan -38% || -30% || -31% || 47% | -85% || -10% || 89% -173%
Yatirnmlar
Net Dogrudan . . . . . . . .
Yatinmlar -33% || -25% || -21% || 29% || -15% | -1% 76% -150%
Portfoy
Yatirimlarn -30% || -80% || -89% || -254% || -453% || -16% || -99% || -240%
Yiikiimlialik
Net Portfoy
Yatirimlart -10% || -23% || -62% || -336% || -371% || -10% | -120% 95%
Diger
Yatirnmlar -183% [ -163% || -247% || 327% | -442% | -139% || -55% || -1273%
Yiikiimlialik
Net Diger
Yatirimlar -167% || -176% || -180% || 253% | -193% | -119% || -71% || -1149%
Net Hata ve
Noksan -104% | -62% | 37% | -36% | -141%| 27% | -57% 121%

Kaynak: TCMB verileri ile olusturulmustur.

Tablo 2’de goriildiigii iizere donem igerisinde cari acigin verildigi yillarda, diger
yatirimlar kalemi cari agigin finansmaninda en ¢ok basvurulan hesap olmustur. 1995, 1996,
1997, 1999 yillarinda cari islemler acig1 smirh diizeyde kalirken, cari acgigin kapanmasi
icin gereginden daha fazla sermaye girisi yasanmistir. Cari agigin rekor diizeye ulastigi
(10 milyar $) 2000 yilinda agik, diger yatwrimlar (cari a¢igm % 119’u) ve portfoy

yatirimlart (cari agigm % 10’u) tarafindan finanse edilmistir.

2000 y1ilmin 1ilk yarisinda cari a¢igin finansmaninda portfoy yatirimlar: igerisinde yer
alan Hazine’nin tahvil ihraci etkili olurken, yilin ikinci yarisinda diger yatirimlar hesabi
icerisindeki 0zel sektdriin sagladigi kisa vadeli bor¢lanma etkili olmustur (TCMB, 2000 :
50). 2001 yilinda, yasanan ekonomik krizle birlikte portfoy yatwrimlart ve diger

yatirimlarda net ¢ikis yasanmistir. 2002 yilinda ise kriz sonrasi ekonomik gostergelerin
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lyilesmeye baslamasiyla birlikte yabanci yatirimcilar Tiirkiye’ye ait menkul kiymet alimimni
arttirmig, Diinya Bankasi1 ve IMF tarafindan kullandirilan kredilerde de artis yasanmistir

(TCMB, 2002b: 48).

2000 yilinda IMF destekli istikrar programmin uygulanmasindan sonra, faiz
oranlarmdaki diisiis ve yurt i¢i talepte canlanma gerceklesmistir. Enerji fiyatlarmdaki
yiikselme ve sermaye girislerine bagl TL’deki asir1 degerlenme cari agigin rekor diizeylere
ulagsmasinda etkili olmustur. Cari acigin finansman gii¢liigii, yurt i¢i ve yurt dis1 ekonomik
aktorler tarafindan endiseyle karsilandigindan, bu giiclik 2000 yili sonunda ve 2001
yilinda sermaye ¢ikislarina neden olmustur (Seyidoglu, 2003: 148).

Sekil 22: Net Dogrudan Yatirnmlar (1995-2002)
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Kaynak: TCMB verileri ile olusturulmustur.

Diinya ekonomisinde 1990’11 yillardan sonra 1999 yilina kadar 6zellikle gelismekte
olan iilkelere dogrudan yabanci yatirim girislerinde hizli bir artis gerceklesmistir (Report,
2003: 4). Sekil 22°de goriildiigii tizere ise bu donemde 2001 yili haricinde Tirkiye’de net
dogrudan yatirimlar 1 milyar $ seviyesini gecememistir. 1996 yilinda Tirkiye ile AB
arasinda imzalan Giimriik Birligi anlagsmas1 sonucunda izin verilen yatirim 4 milyar dolara
yaklasirken gerceklesen net dogrudan yatirimlar 722 milyon dolar olmustur. Yapilan bu
anlagma ve verilen izinler yatiricimlar tarafindan gosterilen ilginin yatirima doniismedigini

gostermektedir (Arikan, 2006: 56).
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1997-1999 yillar1 arasinda yasanan Asya krizi biitiin iilkelerin ekonomilerini olumsuz
etkilemis ve {lilkemize olan yabanci sermaye yatirimlarin dnceki senelere gore diismesinde
etkili olmustur. TCMB verilerine gore 1997 yilinda 1.6 milyar $ dolar izin verilen yabanc1
sermaye, 1998 yilinda yakin seviyede gergeklesmistir. Fiili giris ise, 1997 yilinda 852
milyon $, 1998 yilinda ise 953 milyon $ olarak ger¢eklesmistir (Cetinkaya, 2007: 539).

Yurt icine yatrim girislerinin agirlikta oldugu net dogrudan yatirimlar, Sekil 2.2°de
goriilecegi iizere 1999 ve 2000 yillarinda donem igerisinde en diisiik diizeylerine
ulagmistir. 2001 yunda ise 3 milyar dolara yaklasan net dogrudan yatirimlar 1989 yili
sonrast donemde en yiiksek diizeyine ulagsmistir. Bu artisin nedeni ise ii¢iinci GSM
(Global System for Mobile Communications) lisans satig gelirinin tahsili, TMSF
(Tasarruf Sigorta Mevduat Fonu) biinyesindeki 6zel bir bankanin satis1 ve otomotiv
direticisi bir firmanin ortaklik paymdaki satistan kaynaklanmaktadir (TCMB, 2002b: 58).
Reel sektor ile iligkilendirilen bu dogrudan yatmrimlardaki artis olumlu karsilanirken bu
yatirimlarm GSMH’ya oram1 % 2’ye yakin olmasi genel ekonomik denge igerisinde

dogrudan yatirimlarin smirh oldugunu gostermektedir (Arm, 2003: 581).
Sekil 23: Portfoy Yatinmlari- Yiikiimliiliikler (1995-2002)
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Sekil 23’te goriildiigii iizere portfoy yatrimlarmda 1998 ve 2001 yillarinda DIBS
(Devlet I¢ Borglanma Senedi) kaynakli yiiksek miktarlarda cikislar yasanmistir. 1998
yilinda Asya krizi nedeniyle, 6.7 milyar $ sermaye ¢ikis1 yasanmistir (Kazgan, 2009: 410).
1998 yilinda portfoy yatirimlaridaki ¢ikis daha ¢ok yilin ikinci yarisinda Rusya’daki mali
krizle birlikte hazinenin yurtdisi piyasalardan tahvil ihraci yoluyla bor¢lanma imkaninin
kisitlanmas1 ve yabanci yatmrimeilarin menkul kiymet piyasalarindan ¢ikmalarindan

kaynaklanmistir (TCMB, 1998).

1998 yilinda hisse senedi, devlet tahvili ve bono alim satimini ifade eden portfoy
yatirimlarinda rekor diizeyde ¢ikis yaganmistr. Tam konvertibilite sonrast donemden 1997
yilma kadar Tiirkiye’ye hisse senedi ve hazine i¢ bor¢lanma kagidi olmak {izere 3.9 milyar
$ giris yasanirken, 1998 yilinda ayni kalemlerden 4.5 milyar $ net ¢ikis gergeklesmistir
(Karluk, 2009b: 441).

Biitce agiklarmin kapatilmasi amaciyla 6nceki donemde oldugu gibi bu donemde de
basvurulan hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri, kisa vadeli dis kaynak kullanan ticari
bankalarca talep gormektedir. Faiz arbitrajinin donem igerisinde ¢ok karli olmasidan
dolay1 ticari bankalarca basvurulan bu yontem faiz oranlarmin artmasina, vadenin ise
kisalmasina neden olmaktadir. Faizi yiiksek, vadesi kisa bor¢ birikimi 2000’li yillarda,

ekonomiyi siirdiiriilemez bir bor¢lanmaya siiriiklemistir.

2001 yilinda, 1998 yilinin ardindan net portfdy yatwrimlarinda en yiiksek ¢ikis (4
milyar $) gerceklesmistir. Portfoy yatirimlarinda, DIBS kaynakh yiiksek miktarli ve hizli
¢ikis ekonomik krizin derinlesmesinde etkili olmustur. Bu durum, kisa vadeli ve dalgali
seyir izleyen portfoy yatmrimlarinin cari agiklarin finansmaninda etkili olmakla birlikte
ekonomik krizlerin derinlesmesinde etkilide oldugunu gostermektedir (Aydogus ve

Oztiirkler, 2006: 115).
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Sekil 24: Diger Yatirnmlar Hesabi Sermaye Hareketleri (1995-2002)
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Kaynak: TCMB verileri ile olusturulmustur.

1995 yilinda 2 milyar dolar1 asan kisa vadeli sermaye girisleri 6zellikle bankalarin ve
kuruluslarm yurtdisindan sagladiklar1 doviz kredilerinden kaynaklanmistir (TCMB, 1996).
1995 yilindan sonra 1-3 milyar dolar artan kisa vadeli sermaye hareketi 2000 yilinda 6
milyar $ artmistir. 2000 yilinda bir dnceki yila gore kisa vadeli sermaye girisi %140, uzun

vadeli sermaye girisinde ise % 670 artis ger¢ceklesmistir.

Sekil 24°te goriildiigli gibi kisa vadeli sermaye hareketlerinde 1998 yilindan itibaren
2000 yilina kadar artig yasanirken, 2001 yilinda ekonomik kriz ile birlikte yiiksek miktarda
cikis yasanmustir. 2000 yil1 istikrar programinda enflasyonu diisiirmek i¢in déviz kurunun
yarattig1 belirsizlik ortadan kaldirilmak istenmistir. Buna yoOnelik alinan 6nlemler
sonucunda yilin baglarinda faiz oranlarinin diismesini saglayan beklenenden fazla sermaye
girigleri goriilmiistiir. Faiz diisiisii nedeniyle tiiketime bagl artan cari agigim %67’si kisa

vadeli sermaye girisleri ile finanse edilmistir.

2000 yilinda wuygulamaya konulan istikrar programlariyla faiz oranlarinda
beklenenden daha fazla diisiis gergeklesmistir. Vergi gelirlerindeki artis ve dis
bor¢lanmanin i¢ bor¢lanma ile ikame edilmesi neticesinde hazinenin i¢ bor¢lanma talebi

azalarak faizlerde hizli bir disiis gerceklesmistir (Siverekli ve Ener, 2004: 98). Faiz
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oranlarin1 diismesine ragmen yil genelinde 6 milyar dolarlik kisa vadeli sermaye girisi
gerceklesmesinin nedeninin, nominal ¢ipa olarak bilinen enflasyona bagiml, doviz kuru
politikas1 oldugu bilinmektedir (Yeldan ve Boratav, 2001). Faiz oranlari ile beklenen déviz
kuru hareketleri arasindaki marja bagl olarak gerceklesen, bankacilik kesimi kaynakli kisa
vadeli sermaye hareketlerini i¢ine alan sicak para hareketlerinde yasanan artis finansal

sistemi olumsuz etkilemistir (Boratav, 2007: 182).

Hazine bonolarmin getirisinin diisiik olmas1 nedeniyle bankacilik kesimi fonlarini
tikketici  kredilerine yOnlendirmis talep artis1 nedeniyle enflasyon hedefinden
uzaklasilmigtir. Doviz kurunda nominal ¢ipa uygulamasi nedeniyle kisa vadeli sermaye
girislerindeki artis ise TL’nin degerlenerek ithalatin ucuzlamasinda etkili olmustur
(Siverekli ve Ener, 2004: 98). Cari aciktaki artis ve enflasyon hedeflemesinin
gerceklesmemesi, uygulanan programm devam etmeyecegi yoOniindeki sinyaller
verilmesinde etkili olarak 2000 yili sonunda kisa vadeli sermaye ¢ikiglar1 baslamig 2001

yil1 genelinde sermaye ¢ikislar1 devam etmistir.

Kisa vadeli sermaye girislerinin yogun oldugu dénemde faiz oranlarindaki diisiisiin
devam edecegini bekleyen bankalar agik pozisyonlarmi korumuslar sermaye ¢ikist ile
baslayan donemde faiz oranlarmin yiikselmesiyle birlikte likidite krizi igerisine girmistir. 6
Aralik 2010 da 10 milyar $ IMF kredi destegi likidite krizine gegici siire ¢6ziim olmustur.
Istikrar programmin uygulamaya baslamasindan énce herhangi bir dis kaynak ihtiyac1 yok
iken, program basladiktan sonra ekonominin doviz destegine ihtiyac1t olmast IMF

politikalarmi tartisma konusu haline getirmistir (Akalin ve Ugak, 2007: 261).

IMF’den alinan kredi ile likidite krizine gegici bir siire ¢6ziim bulunmusken, kredi
kullanimindan kisa bir siire sonra krizin siirdiiriilemeyecegi net olarak anlasilmistir. Doviz
talebinin azalmamasi, yiiksek sermaye ¢ikislar1 ve faiz oranlarindaki yiikselme nedeniyle
Subat 2001°de nominal kur ¢ipasi terk edilerek, tekrar IMF destekli dalgali doviz kuru
uygulamasina gecilmistir (Akyliz ve Boratav, 2003: 1549). Subat 2001 krizinin ardindan
enflasyonun diistiriilmesi ve istikrarin saglanmasi i¢in Giiglii Ekonomiye Gegis Programi
hazirlanmistir. Giiglii Ekonomiye Gegis Programinin uygulamaya konulmasiyla birlikte
ekonomik krizden ¢ikilmaya baglanmistir. 2002 yilinda faiz oranlarindaki diisiis ve liretim
artisgina ek olarak kisa vadeli sermaye ¢ikiglarinin azalmasi krizden ¢ikis sinyali olarak

kabul edilmektedir (Seyidoglu, 2003: 150).
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2000 yilmin sonlarma gelindiginde faiz oranlarindaki yiikselme egilimi, likidite
sikisikligi, bankalarin agik pozisyonlarini arttirmistir. Bu sorunlarin ¢oziimii ve faiz
oranlarinin  diigiiriilmesine  yonelik TCMB rezervleri ve IMF ek rezervlerine
basvurulmustur. Kisa vadeli yiliksek maliyetli IMF kaynakli ek rezerv, Kasim aynda
yasanan krize gegici ¢oziim olurken 2001 yili1 Subat ayinda istikrar programin uygulamasi
ekonomik kriz nedeniyle durdurulmustur (Kansu, 2006: 197). Biiyiik miktarlara ulasan cari
acigin, finansmani kisa vadeli sermaye girisleri ile ger¢eklesmesinin agir sonuglar1 1994

krizinden sonra 2001 krizinde de kendini gostermistir.

Donem igerisinde, faiz oranlarin yiikselmesiyle sermaye girislerinde yasanan artis
rezerv birikiminde etkili olmustur. Reel kurlardaki yiikselmeyle birlikte ise ithalat miktar1
artmakta, dig ticaret agiklar1 biiyliyerek cari agiklar artmaktadir (Kazgan, 2009: 215).
Odemeler dengesinde hesaplarin isleyisi dikkate alindiginda cari agiklarm net sermaye
girisleri ile finanse edildigi disiiniilmektedir. 1990°l1 yillarda sermaye hareketlerinin
oniindeki engellerin kaldirilmasi ile Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin cari agiklardan
bagimsiz hareket ettigi ve cari agiklar lizerinde sermaye hareketlerinin belirleyici oldugu

sOylenebilir (Erden ve Cagatay, 2011: 50).

Sekil 25: Mevduatlar -Yiikiimliiliik (1995-2002)
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Sekil 25’te 1995-1998 yillar1 arasinda TCMB uzun vadeli net mevduatin azaldig:
goriilmektedir. Bu donemde KMDT i¢in uygulanan faiz oranmin siiper doviz hesabina
uygulanan faiz oranma gore daha disiik faiz getirisi saglamast KMDT’ye olan talebi
azaltmstir (Cetin, 2004: 22). Bu durum TCMB uzun vadeli mevduatin azalmasinda etkili

olmustur.

1999 yilinda 6zel ticari bankalarin déviz hesaplarina uyguladig: yiiksek faizlerin ve
islami sermayeli sirketler tarafindan yiiksek kar payi vaadi ile yurtdisinda yasayan Tiirk
vatandaslardan onemli miktarda para toplanilmasinin mevduat ¢ikislarinda etkisi oldugu
disiiniilmektedir (Cetin, 2004: 25). DTH’lerde yasanan artis, bankalarin agik posizyon
vermesinde etkili olmaktadir. DTH’ler bankalara TL olarak yatirildiginda, cari kur
iizerinden dovize g¢evrilerek TL cinsinden krediye cevrilmektedir. Doviz olarak DTH
girislerinde ise cari kur lizerinden TL olarak krediye doniistiiriilmekte, her iki durumda da

bankalar TL alacagina karsilik déviz bor¢lusu olmaktadir (Demir, 2003: 97).

1984 yilindan sonra tasarruf sahipleri birikimlerini kur riskine karsi1 korumak icin
DTH’ye yoneltmislerdir. TCMB verilerine gére 1984 yilinda DTH/ Toplam mevduat orant
sadece % 8 iken 1994 yilinda %52 diizeyine yilikselmistir (Ardig, 2004: 146). Cari agigin
rekor diizeye ulastigi 2000 yilinda ise DTH / Toplam Mevduat oran1 %41 olarak
gerceklesmistir (Saritas, 2011: 174). Bankalarin acik posizyonlarinda etkili olan DTH,
toplam mevduat ve dolayisiyla rezervlerin 6nemli bir kismini1 olusturarak cari acigin

finansmaninda etkili olmaktadir.

Sekil 25’te 2000 yilindan itibaren Tiirk vatandaslarinin TCMB’ de agtiklar1 KMDT
ve siiper tevdiat hesaplarindan olusan TCMB uzun vadeli doviz tevdiat hesaplarmin
duragan bir seyir izledigi goriilmektedir. 24 Ekim 2001 tarihinde siiper doviz hesaplarinin
bir yil vadeli olarak agilabilmesine imkan veren diizenlemenin etkisiyle 2002 yilinda
TCMB kisa vadeli mevduatta bir 6nceki yila gore %448 artis yasanmistir (TCMB, 2003:
25).
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Sekil 26: Yiikiimliiliikler/ Krediler- Bor¢lu Dagilimi (1995-2002)
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Kaynak: TCMB verileri ile olusturulmustur.

Sekil 26’da 1996 yilindan itibaren genel hiikiimet kredi bor¢ stokunun 2001 yilina
kadar olan siirede artmadigi, donem donem azaldigi goriilmektedir. 2002 yilinda ise genel
hiikiimet kredi stokunda belirgin bir artis gerceklesmistir. 1996 ile 1998 yillar1 arasinda
uygulanan siki maliye politkasi nedeniyle kamu bor¢ stokunda azalis gerceklesmistir.
2000’11 yillardan itibaren ise toplam kamu bor¢ stoku igerisinde genel hiikiimetin borg
stoku onemli 6l¢iide artmaktadir. Bu artisin nedeni uygulamaya konulan i¢ borglar ile dis
bor¢larin ikamesi politikast ve konsolide biitce harcamalar1 oldugu tahmin edilmektedir

(Unsal, 2004: 990).

2000 ve 2001 yilinda yasanilan ekonomik krizler neticesinde yiiksek miktarda
sermaye c¢ikislar1 gergeklesmistir. Sermaye c¢ikislarinin olusturdugu olumsuzluklarin
giderilmesi i¢in IMF’den 2000 Aralik ayinda 2.9 milyar $, 2001 yilinda 10.2 milyar $
kaynak kullanilmistir (Adiyaman, 2006: 29). Kullanilan IMF kaynaklar1 Merkez Bankas1
kredi stokunun Sekil 26’de goriildiigi tizere 2000 ve 2001 yillarindaki artisini
aciklamaktadir.

Sekil 26°da 1996 yilindan 2001 yilina kadar diger sektorler igerisinde 6zel sektor ve
TCMB’ nin, 1996 yilindan 2000 yilina kadar ise bankacilik sektorii kredi stokunda artig
goriilmektedir. TCMB kredi stokundaki artisin nedeni uygulanan para politkas1 iken diger
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iki sektorde kredi stokunun artmasinin nedeni ise uygulanan kur politkasidir. Uygulanan
kur politikas1 nedeniyle bor¢clanma maliyetleri diisiiktiir. Uygun maliyetli dis bor¢lanma ile
ozel sektor yatirimlarini finanse ederken, bankalar DIBS alimlarmni arttirmislardir. 2000°1i
yillara gelindiginde hem finans hem de finans dis1 kesimi bor¢ stokunun azalma nedeni,
yasanilan krizler sebebiyle doviz kurunun ylikselerek bor¢lanma maliyetinin artmasidir

(Unsal, 2004: 100).

Cari agigin kontrol altinda tutuldugu 1996 yilindan 2000 yilina kadar borglanma
agirlikta finansal kesim ve finansal olmayan kesim tarafindan yapilmaktadir. Cari a¢igin
rekor diizeye ulastig1 2000 yilinda ise cari agigin krediler ile finansman aracinda degisiklik
meydana gelmistir. Finansal ve finansal olmayan kesimlerin kullandigi dis borglanma
kredileri maliyetlerindeki artis, cari a¢igin finansmaninda IMF kredilerine

basvurulmasinda etkili olmustur.

11.2.3. 2003-2013 Donemi

Bu donemde ekonomik politikalar tek basma iktidar olan AKP (Adalet ve Kalkinma
Partisi) tarafindan gerceklestirilmis olup, tek parti yonetimindeki ekonomide bircok
degisim ve diizenleme gerceklesmistir. Tiirkiye ekonomisi hizli bir biiylime siirecine
girmig, Ozel sektor tiiketim ve yatirim harcamalari ise biiylimenin kaynagi olmustur.
ABD’de ortaya ¢ikan kiiresel kriz oncesi ve sonrasi donemde, yasanilan ekonomik
biliylimeye bagli olarak artan cari agik ve issizlik sorunlar1 bu donemde yapisal bir sorun

haline doniigsmiistiir (Taban, 2011: 3).

2003 yili ve sonrasinda enflasyonun diisiiriilmesi amaciyla uygulanan politikalarin
doviz kurunda da etkili olarak dis ticaret dengesinin bozulmasinda etkili oldugu
diistiniilmektedir. Diinya Bankasi verilerine gore 1994 krizinden 2001 ve 2002 kriz
yillarinda kadar TL siirekli olarak USD karsisinda deger kaybetmistir. 2003 yilindan sonra
ise TCMB’nin ortiilii ve agik olarak uyguladigi enflasyon hedeflemesi politikast TL nin
onemli para birimlerine kars1 deger kazanarak, digsa bagl iiretim siirecinde ithalat1 artmistir

(Ulusoy ve Ozari, 2013: 33).

Tirkiye ekonomisinde bu donem gerceklesen 2008 kiiresel krizi ve bir 6nceki donem
gerceklesen 2001 yili ekonomik krizi karsilastirildiginda; 2001 krizi mali sektorii, 2008

krizi ise daha cok reel sektorii olumsuz etkilemistir. 2001 ekonomik krizinde kamu
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aciklarmin kapatilmasi i¢cin uygulanan para ve maliye politikalar1 bankacilik sektdriinde
kriz yasanmasma neden olmustur. 2002 yilindan sonra bankacilik alaninda yapilan
diizenlemeler sonu¢ vermis olup, 2008 kiiresel krizinde bankacilik ve buna bagh doviz
krizi yasanmamistir. Kiiresel kriz daha c¢ok 0zel sektoriin basvurdugu dis kaynak
maliyetinin artmasinda etkili olarak yeni yatirimlarin azalmasinda ve mevcut projelerin

bekletilmesinde etkili olmustur (Tiirel, 2009: 21).

2003 yilindan kiiresel krizin yasandigi yila kadar Tiirkiye ekonomisi diinyada
yasanan gelismelerden etkilenmis, dis ticaret hacmi artarak tilkeye giris yapan sermaye
doviz kurunu belirlemede dis ticarete gore daha etkili olmustur. Doviz fiyatlari ile sermaye
akimlar1 arasindaki iligki ise TL’ nin degerli hale gelmesine neden olmustur. Asir1 degerli
hale gelen TL, sermaye girislerini arttirirken enflasyonun diismesinde etkili olmus ve dig
ticaret aciklarma bagli olarak cari agikta artis gergeklesmistir (Bulutay, 2007: 50). Bu
donemde TL’deki degerlenme enflasyonun diisliriilmesi ve bor¢ yiikiiniin azaltilmasi
yoniinde olumlu degerlendirilse de uzun vadede ekonomide yurt i¢i reel sektdriin
uluslararas1 piyasalarda avantaj yakalayamamasinda ve cari ac¢igm artmasinda etkili
olmustur. Ayrica ithalatin aramali ve sermaye malia bagl yapismin degismemesi cari

acigin artisinda yapisal bir neden olarak gosterilmektedir (Karagol, 2011: 12).

2002 yili sonrasinda sermaye girislerinin onceki donemlere gore ¢ok daha fazla
artmasima bagl olarak gerceklesen dis borg ve cari agiktaki artig, Tiirkiye ekonomisinin en
onemli sorunlar1 olarak gosterilmektedir. Bu sorunlarin biiyiikliigline bagli olarak kiiresel
piyasalardaki gelismelerin, Tiirkiye ekonomisini olumsuz olarak etkileyebilme giicli de
artmustir. Ornegin 2013 haziran ayinda ABD Merkez Bankas1’nin tahvil alimini azaltmaya
gidecegini duyurmasi, bir ¢ok gelismekte olan {ilkenin borsa ve para birimlerinin degerinin
diismesine, faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmustur. Bu iilkeler arasinda en cok
etkilenen iilklerden biri de Tiirkiye olmustur. Bu durum, kiiresel kosullar kotiilestiginde ve
Tirkiye’nin hizlh  bir sekilde dis kaynak temin edemedigi durumlarda hangi

olumsuzluklarin yasanacagini 6zetlemektedir (Subasat, 2014: 148).

Kiiresel kriz 6ncesinde cari agik ve cari fazla verilen tilkeler incelendiginde, dnemli
diizeylere ulagsan dengesizlikler goriilmektedir. Cin ve baz1 Asya iilkeleri ile, gelismis AB
iilkelerin cari fazlalari, ABD’ nin dev cari agigini1 finanse etmistir. Kiiresel kriz sonrasinda

ise ekonomik daralamaya bagl olarak kronik cari acigin verildigi iilkeler ve ABD’de cari
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acikta onemli miktar daralma gerceklesmistir. Kiiresel krizin etkisiyle cari agigm azaldigi
iilkelerden olan Tiirkiye ekonomsinde ise, kriz sonrasi cari agik kriz oncesi donemdeki
seviyesine hizli bir sekilde gelmistir. 2011 yili ikinci geyreginde OECD verilerine gore
OECD iilkeleri arasinda Tiirkiye’nin en ¢ok cari agik veren 3. iilke konumunda olmasi,
2011 w1l genelinde ise TCMB verilerine gore Cumhuriyet tarthinde en yiiksek cari agigin
GSYIH igindeki payma (%10’a yaklasmasi) ulasilmasi, cari agigin yurt i¢inde ve diger
iilklere gore onemli miktarda arttigmi gostermektedir. Ayrica bu donemde cari agigin
finansmanm biiylik oranda kisa vadeli portfoy girisleri ile gerceklestirilmesi, acigin acil
olarak azaltilmasina yonelik politkalarin uygulanmasini gerektirmistir (Uluslararasi

Yatirimcilar Dernegi, 2012: 3).

Kiiresel kriz sonras1 donemde Tiirkiye’nin de aralarinda oldugu bir ¢ok gelismekte
olan iilkede fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrarin da saglanmasina yonelik para
politkalarinda degisiklige gidilmistir. 2010 yilindan itibaren TCMB’nin uyguladigi para
politkasinda fiyat istikrarinda taviz verilmeden finansal istikrarin saglanmasma yonelik
olarak faiz oranlar1 ile birlikte zorunlu karsilik orani, faiz koridoru, rezerv opsiyonu
mekanizmas1 politik araclar olarak kullanilmistir (TCMB, 2014b: 29). Kiiresel krize,
biiytik cari agik ve dis borglarla giren Tiirkiye ekonomisinde sermaye ¢ikislari, daha dnceki
krizlerde (1994, 1998, 2001) oldugu gibi makro ekonomik dengesizliklere neden olmasi,
cari agigmn azaltilmas1 amaciyla fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrarin da hedef

alinmasinda etkili olmustur.

Bu donemde artan cari agik, ekonomik krilganliklara bagli olarak risk olusturmakta
ve ¢oziim i¢in farkli politik tavsiyeler yapilmaktadir. Cari agigm siirdiiriilebilirligi ve
¢cOziimiine yonelik finansman yapisinin monografisinin ¢ikartilmasi ise cari acgiga bagli

olarak ger¢eklesecek ekonomik krizlerin engellenmesinde gerekli goriilmektedir.

I1.2.3.1. Cari islemler Hesabinda Yasanan Gelismeler

2002 yili sonrasinda, uygulanan ekonomik ve siyasal politikalara bagli olarak sanayi
iretimi ile enerji sektorlerinde onceki donemlere gore ithalata bagimlilik ciddi oranda
artmistir. Uluslararasi rekabet, kur ve ticaret politikalar1 sonucunda ekonomik biiylimeye
ithal bagimlhilig1 ytiksek sektorlerin katki saglamasi cari agigimm donem igerisinde rekor

seviyelere ulagsmasinda etkili olmustur (Y1lmaz ve Karatas, 2009: 89).
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Bu donemde cari agik ozellikle 2006 yili ve sonrasinda endise verici boyutlara
ulasmustir. Onceki dénemlerde cari agik biitge ag11 nedeniyle olusurken borglu devlet
olmaktaydi. Bu donemde ise artan cari acik biit¢ce agigindan kaynaklanmamaktadir. Borglu
durumunda ise devlet olmaz iken 6zel sektor gdsterilmektedir. Ozel sektoriin yurtdisindan
bor¢lanmasi1 nedeniyle bor¢lu olarak gosterilmesi makul olmakla birlikte tam bir fon akis1
muhasebe sisteminin olmamasi, cari agigm olusumunun dogru saptanamamasinda etkili
olmaktadrr. Fakat cari a¢igin ekonomin genel risk artisinin bir Olgiisii olarak
disiiniildiigiinde, riskin kaynag1 bilinmese dahi cari acik artisinin ekonomide endise verici

bir durum oldugu bilinmektedir (Akkaya ve Giirkaynak, 2012: 100).

2001 finansal kriz sonrasinda cari islemler acigin kaynaklarinda yapisal olarak
degisim gerceklesmistir. 2001 finansal kriz yilina kadar azalmakta olan kamu tasarruflari
krizden sonra uygulanmakta olan siki1 maliye politkalari sonucunda artmaya baslamistir.
Kamu kesimininde bor¢lanma gereksiniminin diismesi diglama etkisinin (crowding-out)
azalarak 0zel kesimin finansal kaynak olanaklarmi arttrmustir. Ekonomik biiylimenin
varlig1 ve enflasyon hedeflemesinin basarisi; yatirimei ve tiiketici giiveni ile yurt i¢i talebin
artmasmda, verimlilik artisi ile de iiretimin artmasinda etkili olmustur. Kiiresel likidite
kosullarindaki iyilesmeler ve Tirkiye’nin AB ile tam iiyelik miizakerelerine baglamasi da
0zel sektoriin bagvurabilecegi kaynaklari arttirmistir. 2001 krizi 6ncesinde biitce acig1 ve
cari agik iliskisi yasanirken kriz sonrasinda 6zel sektor tasarruf-yatirim acigi, cari agigin

belirleyicisi olmustur (Ozmen ve Yalgn, 2007: 14).

2001 yilindan kiiresel krize kadar ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi ve IMF
politikalarmin da etkisiyle birlikte 6zellestirme gelirlerinde, iilkeye sermaye girisleri ve
yurtdis1 kredi talebininde artis gerceklesmistir. Sermaye girislerindeki artis TL’ nin suni
olarak degerli hale gelmesinde etkili olurken, ihracat artis ile birlikte ithalatin artmasi, dig
ticaret ve cari islemler dengesinin bozulmasinda etkili olmustur. Ayrica yurt i¢inde fiyat
istikrarinin saglanmasi ve doviz fiyatlarinin fazla yiikselmemesi sermaye ve buna bagl

kredi akisini arttirmustir (Hig, 2009: 60).

Bilindigi lizere biitce dengesinin saglandigi bir ekonomide ihtiya¢c duyulan dis
kaynak, yatirimlardan fazla gerceklesen tasarrufa esit olmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde
bu donemde cari agiga bagh olarak gerceklesen dis dengesizlik, tasarruflardaki azalmaya

baglhh olarak gerceklesen i¢c dengesizlikle es anli olarak gerceklemistir. Tirkiye
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ekonomisinde cari agigin 2003 yili sonrasinda artarak kronik bir soruna doniismesinin
nedeni tasarruf agigma bagli olarak gerceklen dis kaynak kullanimindaki artistir (Kar,
2012). Ozellikle yurt ici tiiketimin dis krediler ile uyarilmasi, 6zel sektdrdeki tasarrufun
azalmasina, tasarruf ag¢igmin artmasina neden olmakta kiiresel kriz dncesi ve sonrasinda

cari agigin artarak var olmasinda etkili olmaktadir.

Sekil 27: Cari Islemler Hesabi Bilesenleri (2003-2013)
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Kaynak: TCMB verileri ile olugturulmustur.

2003 yilindan sonra dis ticaret dengesindeki bozulmaya bagli olarak artan cari
islemler aci1g1 kiiresel kriz yillarina kadar artig egiliminde olmustur. 2007 yilinda cari agik
37 milyar $, 2008 yilinda ise 40 milyar dolara ulagmistir. Kiiresel krize cari fazla ile giren
iilkeler, i¢c pazarlarini kullanarak krizin olumsuz etkilerini engellemis, IMF kredilerine
ihtiya¢ duymamuglardir. Kiiresel krize yiiksek cari agiklar ile yakalan Tiirkiye gibi tlilkeler
ise krizden daha ¢ok olumsuz olarak etkilenmistir (Sonmez, 2009: 77). Kiiresel krizin

yasandig1 2009 yilinda, krizin etkisiyle tiiketici kredilerinin ve istihdamin azalmasi, hane
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halki gelirlerinin azalmasinda ve i¢ talebin daralmasinda etkili olmustur. I¢ talepteki
daralma ve ayn1 zamanda dis ticaretteki kii¢iilmeye bagli olarak 2003 yilindan itibaren cari

acigin artis trendi tersine donmiistiir (Sonmez, 2009: 102).

Sekil 27°de gorildigii iizere bu donemde cari acik dig ticaret dengesinde verilen
aciga parelel olarak artis gdstermistir. Istikarli bir seyir izleyen gelir dengesi biitiin yillar
acik vererek dis ticaret dengesi ile cari acigin artmasinda etkili olmustur. Cari islemler
hesabinda fazla veren hizmetler dengesi ve cari transferler ise cari agig1 dengeleyecek
diizeylere ulagamamistir. Hizmetler dengesi fazlasindaki artis, dis ticaret dengesindeki
aciga gore smirh diizeyde kalarak cari agigm, dis ticaret aciklari tarafindan belirlenmesine

engel olamamastir.

2003 yi1l1 sonrasi kiiresel krize kadar olan donemde cari agik birikimli olarak artarken
kiiresel krizle birlikte kii¢iilme siirecine girmistir. Kiiresel krizden sonra ise yurt i¢i talebin
ithalat1 arttrmasi, AB’deki bor¢ krizinin ise Tirkiye’nin ihracattaki artis hizini
sinirlandirmasi cari agigm bu donemde artarak 2010 yilinda kiiresel kriz oncesi diizeyine,
2011 yilinda ise donem igerisindeki en yiiksek diizeye (yaklasik 75 milyar $) ulasmasinda
etkili olmustur. Cari agiktaki artis1 engellemek i¢in, ithalatin azaltilmasina yonelik para
politikalar1 smirlt diizeyde etkili olmus, Tiirkiye ekonomisinde en 6nemli ekonomik

problem (cari agigin varligi) kiiresel kriz sonrasinda da artarak devam etmistir.
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Sekil 28: Cari Acik ve Enerjiden Arindirilmis Cari A¢igin GSYH Pay1 (2003-2013)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
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Kaynak: Hazine Miistesarligi (HM) ve TCMB

Tirkiye ekonomisinde bu donemde cari agigin GSYH’e orani, Tiirkiye ekonomisi
icin Onerilen bir¢ok esik degerin* istiinde gerceklesmistir. Bu oran 1990-1999 déneminde
ortalama %-1 diizeyinde iken, 2003-2008 doneminde %-4.6, 2009-2013 doneminde %-6.4
seviyesine yiikselmistir. Bu egilim ticaret hacmindeki artisin cari agigi arttirdigi ve
ekonomin uluslararasi rekabet sartlarini saglamakta zorlandigin1 géstermektedir(Yilmaz ve
Karatas, 2009: 82). TUIK verilerine gdre 2003-2013 yillar1 arasinda enerji ithalat1 toplam
ithalatin %21’in1 olusturmaktadir. GSYH igerisinde cari acik ve enerji ithalatindin
armdirilmis cari agigm ortalama paylari ise sirasiyla %-5.4, %-0.5 olarak gerceklesmistir.
Bu donemde yiiksek biiylime oranlarina bagli olarak enerji talebi artmus, Tiirkiye’nin
enerjide biiyilk oranda disa bagimli olmasi nedeniyle, gerceklesen ekonomik biiyiime

yiiksek miktarda cari agiklarin verilmesinde etkili olmustur.

Tirkiye’nin ekonomik biiylime hedefleri, enerji talebindeki artis ile birlikte kiiresel
ve ulusal gelismelere bagl olarak enerji fiyatlarindaki oynaklik ithalati etkilemektedir.

Enerji kullaniminda biiyliik oranda disa bagimhi olan Tiirkiye ekonomisinde enerji

" Dornbusch ve Fischer (1990), cari agigin, GSYH’ye oranin %4, Freund (2000) ise %5 olmasmin bir esik
deger oldugunu belirtmis ve bu degerin asilmasini, kriz sinyali olarak kabul etmistir.



106

fiyatlarinda gerceklesen artis, ithalatin artarak cari aciga bagli olarak iilke ekonomisini
etkileyebilcek konumdadir. Uluslararasi piyasalarda Avrupa ham petrol varil fiyati ddonem
bas1 2003 yilinda fiyat1 28 $, 2008 yilinda 96 $, kiiresel daralmanin gerceklestigi ve enerji
fiyatlarinda diismenin oldugu 2009 yilinda 61 $, donem sonu 2013 yilinda ise 108 $

seviyesine ulagsmistir (U.S Energy Information Administration, 2014).

Kiiresel kriz oOncesi donemde enerji fiyatlar1 2002 yilina gore degismedigi
varsayildiginda, cari agigim GSYH igerisindeki paymda azalma goriilecektir. 2006 yilinda
GSYH’nin %6’sma ulasan cari agik, HM verilerine gore enerji fiyatlar1 2002 yilina gore
yapilsa, %3 olarak gerceklesecekti (Eksi, 2010: 40). Kiiresel kriz sonras1 donemde ise
enerji fiyatllarinda yasanan degisim TUIK ve HM verilerine gére 2010 yili enerji fiyatlar:
baz alinarak incelendiginde, 2011 yilinda toplam ithalat 54.2 milyar $, fiyat etkisi
nedeniyle olusan enerji ithalat1 12.5 milyar $, 2012 yilinda toplam ithalat 60.1 milyar $,
fiyat etkisi nedeniyle olusan enerji ithalat1 15.6 milyar $, 2013 yilinda toplam ithalat 55.9
milyar $, fiyat etkisi nedeniyle olusan enerji ithalati 12.2 milyar $ olarak gerceklesmistir

(HM, 2014: 62).

Sekil 29: Dis Ticaret Istatistikleri (2003-2013)
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Kaynak: TCMB verileri ile olusturulmustur.
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Sekil 29°da ihracatin ithalat1 karsilama orani sag eksende diger gostergeler ise sol
eksende yansitilmistir. 2003 yilinda, enerji ve isgiicii maliyetlerine bagli olarak {iretim
maliyetlerindeki azalma, euronun dolar karsisinda deger kazanmasi, i¢ talebin istenilen
diizeye ulasmamas1 nedeniyle ihracat yurt dig1 pazarlara yonelmesi, ihracatin bir onceki
yila gore % 29 artmasinda etkili olmustur. TL’ nin reel olarak degerlenmesi ise ithal girdi
kullanimina bagl olarak ihracati karsilamak amaciyla, ithalatin artmasinda etkili olmustur.
TL’deki degerlenme, ekonomik biiylimenin gergeklesmesi ithalatin bir dnceki yila gore %
40 artarak yaklasik 13 milyar $ dis ticaret a¢i1g1 verilmesinde etkili olmustur (TOBB, 2004:
95-96). 2004 yilinda is giicii maliyetlerinin azalmasi, kiiresel ekonomide yasanan biiyliime
ve ihracat fiyatlarindaki yiikselis, ihracatin bir 6nceki yila gore % 31 artmasinda etkili
olmustur. Yurt i¢i sanayi Uretimindeki ve yatirim harcamalarindaki belirgin artis ise

ithalatin bir 6nceki yila gére % 39 artmasinda etkili olmustur (TCMB, 2005: 50-51).

2005 yilinda kiiresel ticaretteki gelismeye baglh olarak ihracat bir 6nceki yila gore
%14 artmistir. Ucuz is giicii modelini kullanarak iiretimlerini gerceklestiren Cin ve
Hindistan’in kiiresel ticarette rekabet avantajina sahip olmalari, AB {iyesi iilkelerde
yasanan bilyiimenin yavaslamasi, is giicii maliyetlerindeki artisin verimlilige yansimamasi1®
gibi nedenler Tirkiye ekonomisinde ihracattaki artisn smirli diizeyde kalmasmna neden
olmustur. TL’nin giliclii yapsinin korunmasi, petrol fiyatlar1 ve diger ithal fiyatlardaki
yiikselme, ekonomik biiylimenin devam ediyor olmasi ve sanayi iiretimine bagl olarak i¢
talepte meydana gelen artis ithalatin bir 6nceki yila gére % 22 artmasinda etkili olmustur
(TOBB, 2006: 94-95). ihracattaki azalmanin yavaslamas, ithalatin iharacata gére daha ¢ok

artmasia bagli olarak ihracatin ithalat1 karsilama oran1 % 70°e gerilemistir.

2006 yilinda sektorel rekabetin artmasi”™, euronun dolar karsisinda deger
kazanmasina bagli olarak euro cinsinden ihra¢ mali fiyatlarndaki artis ve AB iiyesi
iilkelerdeki talepteki canlilik ihracatin bir 6nceki yila gére %19 artmasinda etkili olmustur.
TL’deki degerlenme siirecinin devami, ithal mallarin fiyatlarindaki artis ve i¢ talepteki

canlilik ise ithalatin bir onceki yila gore %21 artmasinda etkili olmustur (TOBB, 2007:

*

2005 wyilinda is giici maliyetlerindeki artis verimlilige yansimamus, Tirkiye diger iilkeler ile
kargilastirildiginda rekabet giiciinde zayiflama olmustur. Ayrintili bilgi igin bkz. http://tisk.org.tr/tr/Tisk-
Duyuru-Detay/820

** Kiiresel rekabet endeksi verilerine gére 2006 yilinda Tiirkiye bir énceki yila gore 12 sira yiikselmistir.
Ayrmtili bilgi igin bkz. http://akgul.bilkent.edu.tr/ WEF/2006/turkey.pdf
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89). 2007 yilinda tekstil, giyim, kara tasitlar1 ve demir-¢elik sektorleri ihracatin yiiksek
oranda biiylimesine kaynak olurken, toplam ihracat bir 6nceki yila gore % 23 artmustir.
2007 yilinda dis ticaret hadlerinin ihracat lehine olmasina ragmen yilin ikinci yarisindaki i¢
talepteki artis ve degerli TL dis ticaret agiginin artarak 46 milyar $ seviyesine ulagsmasinda
etkili olmustur. fhracattaki artisa bagli olarak sanayi iiretimindeki artisin enerji fiyatlar1 ve
aramali ithalatindaki artis ile birlikte ayn1 donemde gerceklesmesi ithalatin bir 6nceki yila

gore %20 artmasinda etkili olmustur (TCMB, 2008c: 32).

2008 yilinda ihracat fiyatlarinin yiliksek seyretmesi, toplam ihracatin yaridan
fazlasinin AB {iyesi iilkeler ile euro cinsinden yapilmis olmasi ve euro’nun dolar
karsisinda parite degerini korumasina bagli olarak yil genelinde ihracat bir 6nceki yila gore
%22 artmistir. Enerji fiyatlarindaki yiikselisin ve TL’nin degerli yapisinin devam etmesi
yil genelinde ithalatin bir 6nceki yila gore % 19 artmasinda etkili olmustur. 2008 yilinin
son c¢eyreginde kiiresel krizin etkisiyle Tirkiye’'nin Onemli ticari partnerlerinin
ekonomilerindeki yavaslama, dis talep ve i¢ talebin azalmasi, piyasalarda enerji
fiyatlarindaki gerileme, ihracat ve ithalattaki azalmay1 a¢iklamaktadir (TOBB, 2009: 119-
122).

2003 yilindan kiiresel krizin yasandigi 2008 yilina kadar ihracatin siirekli olarak
arttig1 goriilmektedir. 2003 yilindan itibaren dolarin deger kaybetmesi, fiyat artiglarina
bagl dolar cinsinden kiiresel ticarette artis olusturmus bu artistan Tiirkiye ekonomisi de
paymi almistir. Ayrica bu donemde Tiirkiye’nin, dis ticaretini bolgesel ve gelismekte olan
iilkeler ile arttirmasi ihracat artiginda etkili olmustur. Bu durum politik ve konjonktiirel

etkenlerin ithracatin artisinda etkisini gostermektedir (Subasat, 2010: 31).

Kiiresel krizin etkileri sermaye akimlarinda tersine doniisiin basladigi 2008 yilinin
son ¢eyregi ve 2009 yili olmustur. 2009 yilinda bir 6nceki yila gore ihracat % 22, ithalat
ise %30 azalmistir. AB iilkelerinde resesyonun devam etmesi ve Rusya ile dis ticarette
karsilagilan engeller ve resesyon, bu iilkelere yonelen ihracatin azalmasinda etkili
olmustur. Ayrica ithal girdi ve yatrim mali talep eden sektdrlerde ihracatin azalmasi
ithalatin da azalmasina neden olurken iiretim ve biiyiime hizmnin diismesi ve istihdamin
olumsuz olarak etkilenmesine neden olmustur (Hig, 2009: 68-69). Kiiresel kriz sonrasi
2010 yilinda, AB tiyesi iilkelerde borg krizinin devam ediyor olmasi dis talebi sinirlarken,

mevcut para politkalar1 kriz sonrasinda yurt i¢i talebin canlanmasinda etkili olmustur. Bir
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onceki yila gore ihracat %10 artarken, ithalat %32 artmig ve dig ticaret agig1 56 milyar $
diizeyine ulagsmistir (TCMB, 2011a: 36).

2011 yilinda kiiresel krizin etkilerin azalmaya baslamasi ile dis talepteki canlanmaya
bagl olarak ihracat bir 6nceki yila gére % 19 artmistir. Kriz sonasi ekonomik biiyiime
siirecinin baglamasi, kredi hacmindeki artisa bagli olarak ic talepteki canlanma sonucunda
ithalat bir 6nceki yila gore % 31 artmustir. Kiiresel kriz sonrasi i¢ ve dis talepte canliligin
yasanmasi, ihracat ve ithalatin kriz Oncesi degerlere yakinsamasina neden olmustur
(TOBB, 2012: 247). 2011 yilinda i¢ ve dis talepteki toparlanmaya ek olarak yapilan yiliksek
tutarl ithalat bu donemde dis ticarette etkisini hissettirmistir. TCMB verilerine gore 2011
yilinda yaklasik olarak 5 milyar $ altin ithalat1 yapilirken, dis ticaret agig1 ve cari agik da
ayni diizeyde artmustir (Aktas vd., 2012: 9).

2012 yilinda AB fiyesi iilkelerindeki bor¢ krizi nedeniyle dis talepte azalma
gerceklesmis, Kuzey Afrika ve Orta Dogu iilkelerine yapilan ihracat toplam ihracat
icerisinde AB ile olan ihracattaki azalmayi telafi ederek, ihracat bir dnceki yila gére %
13 artmasimda etkili olmustur (T.C Maliye Bakanligi, 2013: 59). 2011 yilinda cari agig1
simirlandirmak i¢in gelistirilen para politkasi sonuglar1 bu donem etkili olmus, sermaye ve

tiiketim mali ithalat1 azalmis, 2012 yilinda ithalat bir 6nceki yila gore % 2 diismiistiir.

2012 yilinda Iran’a yapilan altin ihracatindaki artis, toplam ihracat igerisinde etkili
olarak, ithalatin azalmasinda ve dis ticarete bagh cari ac¢igin bir Onceki yila gore
azalmasinda etkili olmustur. Tiirkiye Ihracatcilar Meclisi verilerine gore bu yil ihracatta
yasanilan % 13 artis, altn hari¢ tutuldugunda % 4.3 olarak gerceklesmistir (Karahan, 2014:
45). 2013 yilinda Tiirkiye’nin 6nemli ticaret partnerlerinden AB {iyesi iilkelerde yasanan
ekonomik kriz, Kuzey Afrika iilkelerinde ise siyasi istikrarsizliklar ihracatm bir 6nceki yila
gore yakin diizeyde kalarak artis1 engellemistir. I¢ talepteki canlanma ve aramali
ithalatindaki artis ise ithalatin bir onceki yila gore % 6 artmasinda etkili olmustur (T.C

Maliye Bakanligi, 2014: 113).

2003-2013 yillar1 arasinda Tirkiye sadece 2009 ve 2012 yillarinda net altin
thracatgis1 olmus olup, diger biitiin yillarda altin ithal eden iilke olmustur. 2012 yilinda
rekor diizeye ulasan altin ihracatindan sonra 2013 yilinda diisen altin stoklarinin telafisi ve

altin fiyatlarindaki diisiisiin etkisi altin ithalatini arttirarak dig ticaret agigi ve cari agik
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artiginda etkili olmustur. 2013 yilinda bir dnceki yila gore ithalattaki artis % 6.4 iken altin
haric ithalattaki artis %3. 3 olarak gerceklesmistir (TCMB, 2014b: 8).

1996 yilinda giimriik birligi anlasmasi ile mevzuatta yer alan Dahilde isleme Rejimi
(DIR) uygulamasinda bu dénemde de c¢ok sayida diizenleme getirilmis olup, DIR
kapsaminda yapilan ihracat ve ithalatta 6nemli artis gergeklesmistir. Temel amaci ihracatin
arttirilarak, ihrag iiriinlerin cesitliligini arttirmak olan DIR, ihrag iiriinlerinde kullamlan
ithal aramali hammaddesinin giimriilk muafiyeti kapsaminda degerlendirilmesi esasina
dayanmaktadir. 2003-2013 (2013 yili eyliil ayina kadar) yillar1 arasinda TUIK verilerine
gore toplam ihracatin %44, toplam ithalatin ise %14°ii DIR kapsaminda gerceklesmistir
(T.C Ekonomi Bakanligi, 2014). Bu verilere gore DIR’in ihracatin artmasmnda etkili
olurken, DIR kapsaminda ithalatin da artmasi, ihracata bagli olarak ithalatin arttig:
diisiincesini desteklemektedir. ithal girdi kullanimin artmasi haricinde yerli iireticilerin
olumsuz etkilenmesi, ithalat1 engelleyici politkalarin etkinligini kaybetmesi gibi nedenler

DIR’e yoneltilen elestiriler arasindadir (Kocaefe ve Yilmaz, 2013: 205).
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Sekil 30: Net Hizmet Geliri Dagihim (2003-2013)
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Kaynak: TCMB verileri ile olugturulmustur.

Sekil 30°da goriildiigi tizere cari iglemler hesabinda dis ticaret agiginin bastirilarak,
daha yiiksek cari agiklarin olusumunu engellemede net hizmet geliri icinde en Onemli
pozitif katkiy1 turizm gelirleri ger¢eklestirmektedir. Hizmet gelirleri igerisinde acik veren
bir ¢ok hesap mevcut olup, turizm gelirleri hizmet dengesinde fazla verilmesini saglayan
en onemli kalemdir. Turizm gelirlerine bagli olarak sekillenen hizmet gelirleri donem

igerisinde bazi yillar (2006, 2007, 2009, 2010) haricinde artis trendi gostermistir.

T.C Kiiltiir ve Turizm Bakanligi’nin derlemis oldugu verilere gore turizm gelirlerinin
donem basgi, 2003 yilinda GSMH igerisindeki pay1 % 4.5 iken donem sonu 2013 yilinda
%?3.7 olmus, donem ortalamasi ise % 3.8 olarak gergeklesmistir. TCMB verilerine gore net
turizm gelirlerinin dis ticaret agiklarina orani 2003 yilinda %82 iken, donem sonu 2013

yilinda %29’a gerilemis donem ortalamasi ise %44 olarak ger¢eklesmistir. Net turizm
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gelirlerinin donem boyunca biitiin yillar agik veren dis ticareti kapayict etkisi, dis ticaret
aciklarindaki artis nedeniyle istenilen diizeye ulagamamustir. Net turizm gelirlerinin cari
aciga orani, 2003 yilinda %146’dan, 2013 yilinda %22 diizeyine gerilemis, donem boyunca
ortalamasi ise % 65 olarak gerceklemistir. Ekonomide biiylimenin yavasladigi donemlerde
turizm gelirlerinin dis ticaret ve cari a¢igm kapanmasinda olumlu etkisi artarken,

biiylimenin arttig1 donemlerde bu etki azalmistir.

Donem igerisinde net hizmet gelirleri igerisinde turizm gelirlerinden sonra sirasiyla
tagimacilik, insaat hizmetleri, diger hizmetler pozitif katki saglayan alt kalemler olmustur.
Tagimacilik hizmetleri bu donem toplam 11 milyar $ net hizmetlere katki saglarken, Sekil
30’ da gorildiigi iizere 2009 yilindan sonra tasimacilik dengesinde fazla verilmistir. Dig
ticaret hacmine baglhi olarak tasimacilik gelirlerinde Onceki donemlere gore artis

gerceklesmistir.

Net hizmetlere katki saglayan bir baska alt kalem insaat hizmetleri, Sekil 30’da
goriildiigi iizere donem igerisinde biitiin yillar fazla vermistir. Giderlerin ¢cok diisiik olmas1
nedeniyle, gelirlerin dogrudan net gelir olarak alindigi ingaat hizmetlerinden donem
boyunca toplam 9.4 milyar $ doviz saglanmistir. Bir 6nceki donem 1995-2002 doneminde
ise insaat hizmetleri gelirinden toplam 11 milyar $ doviz saglanmistir. Onceki déneme
gore insaat hizmet gelirlerindeki bu azalmada, insaat hizmetlerinin gergeklestirildigi
Rusya, Irak, Libya ve bazi lilkelerde ortaya c¢ikan ekonomik ve politik krizlerin etkili
oldugu diistiniilmektedir (Sahin, 2011: 439).



113

Sekil 31: Net Yatirnm Geliri Hesab Bilesenleri (2003-2013)
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Kaynak: TCMB verileri ile olusturulmustur.

Sekil 31°de goriildiigii lizere net yatirim gelirleri icerisinde daha 6nceki donemlerde
oldugu gibi Tiirkiye’nin faiz 6demeleri belirleyici olurken, faiz 6demeleri igerisinde ise
uzun vadeli 6zel sektor faiz 6demeleri etkili olmustur. Bu ddonemde TCMB verilerine gore
uzun vadeli 6zel sektor faiz 6demeleri toplam faiz 6demelerinin %45’ini olusturmaktadir.
Toplam faiz giderleri igerisinde sirasiyla uzun vadeli 6zel sektor faiz giderleri, ekonomik
kosullara bagli olarak o©zel sektoriin kullandigi dis borglara bagli olarak degisim
gostermistir. Faiz giderleri, 6zel sektor haricinde sirasiyla Hiikiimet, Bankalar ve TCMB

tarafindan yapilmaktadir.

Ozel sektdr ve diger sektdrlerin basvurdugu borglanmaya bagli olarak faiz giderleri
2008 yilina kadar artmistir. Kiiresel krizden sonra 2009 ve 2010 yillarinda uzun vadeli
kredi riskinin devam ediyor olmas1 nedeniyle kredi kullaniminda azalmaya baglh olarak
faiz giderlerinde azalma ger¢eklesmistir (Kavcioglu, 2013: 152). 2011, 2012 ve 2013
yillarinda da faiz giderleri, 2010 yili degerine (5.5 milyar $) yakin ger¢eklesmistir.
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Sekil 31°de goriildiigii lizere donem igerisinde net yatirim gelirlerinde 2007, 2008,
2009 yillarinda portfoy yatirim gelirleri pozitif bakiye vermistir. Sekil 35°te goriildiigii
tizere portfoy yatirimlarinin, kiiresel krizin etkisiyle negatif degerlere ulastigir 2008 yilinda,
portfoy yatirim gelirlerinde pozitif olarak en yiiksek degere (yaklasik 1 milyar $)
ulagilmistir. Portfoy yatirimlarinin sifira yaklastigi 2007 ve 2009 yillarinda ise portfoy
yatirim gelirlerinin  pozitif bakiye verdigi goriilmektedir. Benzer durum dogrudan
yatirimlar ile dogrudan yatirim gelirleri arasinda da gerceklesmektedir. Bu durum iilkeye
giris yapan sermayenin artigina bagli olarak elde edilen gelirin yurt digina transfer
edildigini, sermaye giriglerinde azalmanin oldugu donemlerde ise yurtdisina yapilan

transferlerin azaldigini gostermektedir.

Sekil 32: Cari Transferler Ve isci Gelirleri (2003-2013)

2.500

2.000

1.500

Milyon $

1.000 -

500 +

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

e Isci Gelirleri mmm Genel Hiikiimet == Cari Transferler

Kaynak: TCMB verileri ile olugturulmustur.

Bu donemde cari transferlerin icerisinde is¢i gelirlerinde dnceki doneme gore azalma
gerceklesmistir. 1995-2002 doneminde 30 milyar $ doviz saglanan bu hesaptan, 2003-2013
yillart arasinda 11 milyar § doviz saglanmistir. 2003 yilindan itibaren isci gelirlerindeki
sert diisisiin nedeni yurt disinda yasayan isgilerin Tiirkiye’de bulunduklar1 zaman

siiresince yaptigi seyahat harcamalarinin ig¢i geliri olarak degil turizm geliri olarak



115

degistirilmesi gosterilmistir. Bu degisiklik turizm gelirlerinin artmasinda ve isci gelirlerinin
azalmasinda etkili olurken, TL nin euro ve dolar karsisinda degerli olmasi is¢i gelirlerinin

donem icerisinde azalmasinda bir bagska neden olarak gosterilebilir (Sahin, 2011: 447).

Sekil 32°de goriildiigli iizere donem igerisinde cari transferler hesabi en yiiksek
degerine (2.4 milyar $) 2009 yilinda ulasmustir. Is¢i gelirlerinin bir dnceki yila gore
azalmasina ragmen cari transferlerdeki artisin nedeni yurt digindan yapilan resmi
transferler ve diger transfer i¢erisinde yurt dis1 yerlesik kisiler ile gerceklestirilen sigorta ve
reasiirans islemlerinden kaynaklanmaktadir (TCMB, 2010: 16). Dénem boyunca is¢i
gelirlerinden toplam 11 milyar $, iilkeler arasi hibelerin kaydedildigi genel hiikiimete ait
ise 7 milyar § yurt i¢ine transfer yapilmistir. Donem igerisinde cari transferler hesabi

hizmetler hesabu ile birlikte cari islemler dengesinde pozitif bakiye veren hesap olmustur.

I1.2.3.2. Cari A¢igin Finansmaninda Yasanan Gelismeler

2001 yilinda kiiresel ticaret hacminin daralmasi sonrasinda faiz oranlarindaki diisme
egilimi ve genisletici maliye politikasmin benimsenmesi basta ABD ve diger ekonomilerde
likidite bollugu ve talep genislemesinin yasanmasinda etkili olmugtur. 2001 yilinda faiz
oranlar1t ABD ekonomisinde %3.5 iken 2003 yilinda %]1’e gerilemistir (BDDK, 2004: 4).
2003 ve 2004 yillarinda kriz 6ncesi doneme gore artan cari agik, likidite bollugu ve
gelismig llkelerdeki faiz oranlarmin diisiik olmasma baglh iilkeye giris yapan sermaye
akimlar1 ile finanse edilmistir. Yiiksek reel faizlerden yararlanmak isteyen ve cari acgigin
finansmaninda etkili olan sermaye akimi ise faiz oranlarmin diismesine engel olarak borg

stokunu arttrmustir (Yigitoglu, 2005: 122).

Bu donemde kiiresel piyasalarda yasanan likidite bollugu cari acigin finansman
maliyetini etkilerken, tek basina cari acigin Onceki donemlere gore ¢ok daha fazla
artmasinda etkili oldugu sdylenemez. Ciinkii kiiresel kosullara bagli olarak, likidite
bollugunun etkiledigi bir ¢ok iilkede cari agiktaki artis Tiirkiye’ye gore sinirh kalmistir. Bu
bilgiler 15181nda cari agiktaki artis ve finansman yapisindaki degisimin agiklanmasi i¢in dis
piyasalardan daha ¢ok i¢ piyasada reel sektoriin dis ticaret a¢igina ve dis borg birikimine

bakilmas1 daha faydali olacaktir (Dogruel ve Dogruel, 2010: 56).

2001 yilinda esnek doviz kuru uygulamasinin baslamasi ile birlikte 2002 yili ve

sonrasinda enflasyonla miicadele kapsaminda reel faizler yiiksek tutularak dogrudan ve
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dolayli sermaye girigi artmistir. Sermaya girisleri ise kurlar ilizerinde baski olusturarak
TL’nin deger kazanmasinda etkili olmustur. 2002 yilindan kiiresel krize kadar Tiirkiye
ekonomisi kesintisiz bir bliylime siirecine girmis olup yasanan ekonomik biiyliime ithalata
ithracattan daha ¢ok ivme kazandirmis ve dis ticaret acigma paralel olarak cari aciklarin
artmasinda etkili olmustur. Ulkeye giris yapan sermayenin cari ag181 finanse edebilecegi ve
bu durumun sorun olusturmuyacagi diislincesi ise saglikli bir finansman yonteminin
belirlenmemesine ve cari a¢igin giderek artmasina neden olmustur. Bu donem boyunca reel
kurlarin yiiksek olmasi, enflasyonun diismesinde ve ithalatin ihracata gore daha hizl
artarak cari aciklarin artmasinda etkili olmus, yerli iiretimi ve istthdami olumsuz

etkilemistir (Acar, 2011: 157).

Tirkiye’de i¢ tasarruflarin yabanci paralar ile yapiliyor olmasi ve uygulanan
enflasyon programia bagli olarak degisen kurlar 6zel sektore kambiyo karini arttimasi i¢in
gerekli ortami saglayarak, sektoriin yiiksek dis bor¢lanmaya gitmesinde etkili olmustur
(Kahyaoglu ve Utkulu, 2010: 154-155). Ozel sektdriin dis borglari, dogrudan yatirimlar,
portfoy yatirimlar1 ve net hata ve noksan, Cumhuriyet doneminden itibaren en yiiksek
degerlere ulasan cari agiklarin finansmaninda etkili olmustur. Finansmanda etkili olan bu
hesaplarin, caria¢igi finansman kalitesini ve siirdiiriilebilirliginde ne kadar etkili oldugun
bilinmesi icin, hesaplarin incelenmesi, kullanilan dis kaynaklarmm hangi ekonomik

sektorlere yoneldigi ve ekonomiye olan katkisi arastirilmalidir.
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Sekil 33: Cari Islemler Hesab1 ve Net Sermaye Girisleri (2003-2013)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
100.000
80.000
60.000 //'*.
40.000 i
20.000 \Y/
A = S VIR,
20000 |ty A\
-40.000 \\0—/ \
-60.000 \v/\\
-80.000

~o—Cari Islemler Hesabi =@—Sermaye Akimi
Rezerv Varliklar —>e=Net Hata ve Noksan

Milyon $

Kaynak: TCMB verileri ile olusturulmustur.

2003 ve 2013 yillar1 arasinda toplam cari agik yaklasik 400 milyar $, toplam sermaye
akimi 474 milyar $, net hata ve noksan hesabi ise 27 milyar $ olarak gerceklesmistir. Net
hata ve noksanin yurt i¢i sicak para ve kaynagi belirsiz doviz girisi olmasi varsayildiginda
iilkeye toplam net sermaye (net hata ve noksan ile sermaye hesabi toplami) girisi 501
milyar $ olmustur. Ulkeye giris yapan sermayenin yaklasik %80’i cari agigmn finansmanini
gerceklestirirken %20’lik bir kismi ise rezerv birikimine katki saglamistir. Cari acigin
finansman ihtiyacindan daha ¢ok sermayenin spekiilatif kar amaciyla iilkeye girmesi ve bu
sermayenin, kazancinin diistiigli ekonomik kiiciilme donemlerinde iilkeden ¢ikis yaparak
krizleri derinlestirmesi cari acigin finansman yapisinin incelenmesini gerektirmektedir

(Esiyok, 2012: 68-69).

Donem igerisinde faiz oranlarmin yiikselmesi ve enflasyondaki diisiise bagli olarak
sermaye girisleri ile birlikte rezervlerde artis ger¢eklesmistir. IMF tarafindan onerilen cari
acigin olumsuz etkilerine kars1 doviz rezervlerinin arttirilmasi politkasi ise ¢ogu zaman
etkinligini kaybetmektedir. Rezerv artis1 i¢in gerekli agik piyasa islemleri sonrasi ortaya
cikan para arzindaki artisin dengelenmesi i¢in sterlizasyon islemi gerekmektedir. Daha
sonrasinda ise faiz Odemelerinin artmasi, sermaye girislerine bagli olarak TL’nin

degerlenmesi ve dis ticaret dengesinin bozulmasi nedeniyle yasanilan kisir dongiiniin
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asilmasi i¢in 6zel tiiketim harcamalarmi kisilmasma yonelik politik 6nlemler giindeme

gelmistir (Colak ve Aktas, 2010: 99).

Sekil 33’te goriilecegi lizere cari acik ve sermaye akiminda belirgin olarak tersine
donmenin gergeklestigi yil kiiresel krize bagl olarak 2009 yili olmustur. Kiiresel krizin
Tirkiye ekonomisini olumsuz olarak etkilemeye basladig: ilk donem c¢ikis yonlii sermaye
hareketinin gergeklestigi 2008 yilinin dordiincii ¢ceyregi olmustur. Bu donemde 5.9 milyar
$ cari agik gergeklesirken, 6.7 milyar $ sermaye ve finans hesabi agik vermistir. Cari agigin
finansman1 ise 4.7 milyar $ rezervlerdeki erime ve 6.8 milyar $ net hata ve noksan
hesaplar1 ile gerceklesmistir. Cari agigin bu sekilde finansmani ile Tiirkiye ekonomisini
etkileyen finansal krizin ilk dalgasi, doviz piyasalarmi ¢ok etkilemeden atlatilabilmistir.
Tersine sermaye ¢ikislarinin yasandigi bu donemde, i¢ talep daralmasi sonucunda
ithracattaki azalma ile birlikte liretimin, kapasite kullanimin ve milli gelirin azalmasi krizin
reel sektorii etkiledigini gostermektedir. Cari agigin kayit dis1 sermaye ile finanse
edilemedigi diisiiniildiiglinde ise kiiresel krizin etkisi reel sektor ile smirli kalmayip doviz
talebinin artmasi ile finansal sektorii de derin etkileyecek bir krize doniisebilecekti

(Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2009: 112).

Odemeler bilangosunda cari agik ile sermaye hesabi arasindaki denklestirici hesap
olarak kabul edilen, kiigiik farklarin yansitilmasi1 gereken net hata ve noksan bu dénemde
bazi yillar (2009 ve 2011) onemli diizeylere ulasmis ve donem igerisinde cari agigin
finansmaninda etkili olmustur. Net hata ve noksan hesabinda, kiiresel krizin yasandigi ve
yogun olarak sermaye cikiglarnin goriildiigii 2009 yilinda 3 milyar §, 2011 yilinda ise
yaklasik 9 milyar $ gergeklesmis ve donem igerisinde en yiiksek degerine ulagsmistir. Bu
yillarda cari a¢igin finansmaninda etkili olan, net hata ve noksan hesabinda gosterilen,

kaynagi belirsiz sermaye girisleri kamuoyunda tartisilmistir.

2009 ve 2011 yillarinda net hata ve noksan hesabinda yasanan sermaye girisleri
TCMB tarafindan varlik barislar1 ve Korfez iilkelerinde yasanan siyasi gelismelere bagli
olarak acgiklanmaktadir. 2009 yilinda birinci varlik barisinin etkisi, 2011 yilinda ise ikinci
varlik baris1 ve Korfez iilkelerinde yasanan krizler yurt igi yerlesiklerin yurt disi
mevduatlarmin azalmasinda etkili olurken, bu mevduatin iilkeye girisinde net hata ve

noksan hesabina yansidigi savunulmaktadir (TCMB, 2013c: 26-27). Yurt i¢i yerlesiklerin
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yurt disindaki mevduatlarin1 lilkeye c¢ekebilmek amaciyla hazirlanan varlik barist

diizenlemesinde ise mevduat sahiplerine vergi indirimleri saglanmaktadir.

Mevduat giivencesinde iyilestime yapilmamasi ve Tiirkiye’de cari agiga bagli olarak
ekonomik belirisizliklerin devam ediyor olmasi, AB ve gelismis iilkelerden Tirkiye’ye
mevduat transferini engellemis, varlik barisi ile istenilen diizeyde sermaye giriginine
ulasilmasinda etkili olmustur (Hig, 2009: 65). Tiirkiye’nin yurt ici yerlesiklerin, yurt disi
mevduatlarm1 ¢ekebilmede AB ve gelismekte olan {ilkelere gbre cazip olmadigi
varsayildiginda, net hata ve noksan hesabma yansidigi diisliniilen mevduat girislerinin
hangi amacgla gerceklestigi tartisilmaktadir. Kaynagi belirsiz olan net hata ve noksan
hesabindaki artiy ve azalislarm ekonomik konjonktér durumlarma bagli olarak
gerceklesmesi, bu hesabin sicak para tiirevi olarak kabul edilmesinde ve cari agigin
finansmaninda payimni arttirdigr donemlerde ise endise verici olarak degerlendirilmesine

neden olmaktadir.



Tablo 3: Cari Agig1 Finanse Eden Hesaplar (2003-2013)
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2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Yurt Ié‘a“tfre“]zl‘;grr“da“ 23% | 20% | -47% | -63% | -58% | -49% | -71% | -20% | -22% | -27% | -20%
Net Dogrudan Yatirnmlar -16% -14% -42% -61% -53% -43% -58% -17% -18% -19% -15%
P"rgg{(g;}i‘irl‘ﬁ‘i‘(la“ 51% | -66% | -68% | -36% | 7% | 9% | -24% | -a3% | -26% | -79% | -32%
Net Portfoy Yatmlan | -33% | -57% | -63% | -23% | 2% | 12% | 2% | -35% | -29% | -84% | -36%
D‘f{eﬁrkgf‘;l‘:i‘l‘.‘u‘liar 58% | -78% | -72% | -78% | -78% | -90% | 75% | -59% | -23% | -39% | -56%

Net Diger Yatrmlar 5% | 29% | -70% | -36% | -65% | -60% | -16% | -74% | -38% | -38% | -59%
Net Hata ve Noksan -59% -6% -9% 1% -1% -7% -25% -2% -12% 2% -5%

Kaynak:TCMB
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Kiiresel kriz 6ncesinde cari agig1 finanse eden kalemlerin ortalama paylar1 2003-
2008 yillar1 arasinda net diger yatirimlar %51, net dogrudan yatirimlar %38, net portfoy
yatirimlar %28, net hata ve noksan hesab1 %14 olarak gerceklesmistir. Kiiresel kriz
sonrasinda ise cari agig1 finanse eden kalemlerin ortalama paylar1 2009-2013 yillari
arasinda net diger yatirimlar %45, net portfoy yatirimlart %37, net dogrudan yatmrimlar
%25, net hata ve noksan hesab1 %9 olarak gerceklesmistir. Kiiresel kriz sonras1 donemde,
onceki doneme gore cari a¢igin finansmaninda diger yatirimlar birincil 6nemini korurken,

portfoy yatirimlari ile dogrudan yatarimlar arasinda pay olarak degisim gerceklesmistir.

2003 yilinda cari agigm finansmaninda spekiilatif nitelikli sicak para akimlari, 6nceki
donemlerde oldugu gibi etkili olmustur. Yiksek reel faiz ucuz doviz kuruna bagli finansal
arbitraj olanaklarmi degerlendiren sicak para ve kaynagi belirsiz doviz girislerine bagli
olarak olusan doviz bollugu ise ithalatin artisinda etkili olmustur. Tiirkiye ekonomisinde
reel sektoriin cari a¢igin kapatilmasi i¢in gerek duydugu finansmanin spekiilatif nitelikli ve
borg arttirict 6zellikte olmasi ise digsal soklara acik ve buna bagli ekonomik biiylimenin
istikrarsiz olabilecegini gostermektedir (Yeldan, 2005: 52). Donem igerisinde cari agigin
finansmaninda dogrudan yatirim giriglerinin yetersiz kaldig1 durumlarda, ag¢igin finansmani
icin varlik satig1 veya dig bor¢lanmaya yoluna gidilmistir. Tiirkiye yeterli dogrudan yatirim
cekemedigi i¢in sik sik dis kaynak kullanimi ve varlik satis1 yoluna gitmektedir. Her iki
durumda da iilke gelecek donemlerde bor¢lu konuma girmekte, cari acik ve finansman

sorunu ise her donem gecerliligini korumak durumunda kalmaktadir (Sahin, 2011: 450).

Tablo 3’te goriildiigii iizere cari agigin finansmaninda 2003 yilindan kiiresel krizin
etkili oldugu 2008 yilma kadar diger yatirimlar hesabi birincil 6neme sahip hesap
olmustur. Bu hesap ile birlikte dogrudan yatirimlar ve portfdy yatirimlar: etkili olurken,
2007 ve 2008 yillarinda portfoy yatirimlarmin finansmanda etkisi azalmistir. Kiiresel kriz
oncesinde cari agigin biiylik boliimii portfoy yatirimlari, finansal sektor ile finansal
olmayan sektoriin bagvurdugu dis krediler, dogrudan yatirim girislerine bagli olarak
Ozellestirme ve yurt dis1 yerlesiklerin gayrimenkul alimi seklinde finanse edilmistir. Cari
acigin bu sekilde finanse edildigi donemde reel sektoriin kullandig1 dis kredilere bagli
olarak dis bor¢ stokunda belirgin bir artis gerceklesmistir. Donem icerisinde Kalkinma
Bakanlig1 verilerine gore 6zel tasarruflarin azalmasi, cari acigin yatirim talebindeki artistan

kaynakladig1 goriisiinii desteklememektedir (Yeldan, 2010: 36-37).
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Likidite bollugu ve faiz oranlarinin kiiresel piyasalarda yiliksek olmasi sermaye
giriglerinin artmasinda etkili olmustur. Artan cari agiklarin, sermaye girisleri ile
finansmanin yapildig: siirece biiyiik bir sorun olusturmayacagi diisiincesi ise cari agiklarin
finansmanina bagl olarak arttig1 gerekcesiyle dogru degildir. Cari agiklarin uzun bir siire
dis borclarla finanse edimesi, spekiilatif risk istahinin giiclenerek ekonomide diizelmesi
zaman alacak olumsuz etkilere neden olacaktir (Subasat, 2010: 21). Bu donemde genel
olarak faiz oranlarindaki ylikselmeye bagli olarak portfoy girisleri, uygulanan ekonomik
programlara bagli olarak 6zellestirme, yeni sirket kurma ve devir islemleri ile de dogrudan
yatirimlarda artis gerceklesmistir. Kiiresel piyasalara bagli olarak, yasanan likidite
bollugunda ise 6zel sektér ve bankacilik sektorii, yurt dist bor¢glanmasimi artttrmustir. Cari
acigin belirtilen sekilde sermaye girigleri ile finanse edilmesi ise doviz girislerinin
artmasma ve kurlar iizerinde bozulmaya neden olarak sonraki donemlerde cari agigin

artmasinda etkili olmustur.

Tirkiye’de dis ticaretin kisith oldugu donemde cari agigm finansmaninda biitce
aciklarina bagl olarak devlet birincil sorumlu sektdor olmustur. Dis ticaretin Oniindeki
engellerin kaldirildig1 ve dis ticaret hacminin giderek arttig1 yakin donemde ise cari agigin
finansmaninda, dis diinya ile ticaret halinde olan 6zel sektor birincil sorumlu haline
gelmistir. Firmalar dogrudan dis kredi veya bankalar araciligiyla kredilere basvurarak dis

bor¢ stokunun artmasinda etkili olmustur (Sahin, 2011: 450).

Doviz kurlarindaki asir1 degerlenmeden yararlanan firmalar, dis bor¢larini arttirarak
Ozel sektoriin tasarruf agigmin artmasinda etkili olmustur. Reel sektOriin artan cari
aciklardan sorumlu gosterildigi kiiresel kriz 6ncesi donemde cari acigin spekiilatif ve borg
arttiric1 sekilde finanse edilmesi, sermaye ¢ikiglar1 durumunda ekonomik kirilganliga bagl
olarak krizlerin yasanmasinda etkisini gostermistir. Nitekim 2008 yilinda meydana gelen
kiiresel kriz Tiirkiye ekonomisinde reel sektor lizerinden ekonomik dengesizliklere neden

olmustur (Yeldan, 2010: 38).

Bilindigi gibi cari islemler hesabi ile sermaye ve finans hesabi arasindaki fark net
hata ve noksan kalemi ile karsilanmaktadir. Teorik olarak diisiik miktarlarda olmasi
gereken ve denklestirici gorevi olan bu hesabin Tiirkiye’de bazi yillar (6zellikle 2003,
2009, 2011 yillar1) yiiksek degerlere ulasarak cari a¢igin finansmaninda etkili oldugu Tablo
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3’te goriilmektedir. Bu hesabin kaynagi belirsiz, kayit dis1 sermaye olarak gergeklemesi,

saglikli bir finansman olarak goriilmemesini agiklamaktadir (Kepenek, 2012: 315).

Kiiresel kriz sonras1 donemde, 2009 yilindan itibaren kisa vadeli spekiilatif kar ve
faize duyarli hareket eden portfoy girisleri ile kayit dist doviz girisleri cari acigin
finansmaninda etkili olurken dogrudan yatmrimlarm payr azalmistir. 2009 yilinda net
portfoy yatirimlar1 ve net hata noksanin cari a¢igin finansmanindaki payr %27, 2010
yilinda %37, 2011 yilinda %41 , 2012 yilinda % 86 diizeyinde gerceklesmistir. Artan bir
sekilde cari acigin finansmaninda kayit disi ve spekiilatif sermayenin etkili olmasi
siriidiiriilemez bir finansman analayismi gostermekte, olasi ekonomik kirilganliklarin

ontinii agmaktadir (Esiyok, 2012: 69).

Kiiresel krize kadar Tiirkiye’de cari agigm finansmaninda diger yatirimlardan sonra
etkili olan dogrudan yatirimlar 2005’ten sonra paymi 6nceki donemlere gore arttirmistir.
Dogrudan yatirimlar fiziki yatrim olarak gergeklesmesi nedeniyle, risk algisma bagl
olarak kisa siirede iilkeden ¢ikan ve ekonomik dengesizliklere yol acan finansman
kaynaklarindan farkli algilanmakta ve cari a¢igm finansman kalitesini arttiridgi
disiiniilmektedir. Fakat bu donemde dogrudan yatirimlarin 6zellestirilen devlet kurumlari
ve Ozel bliyiik bankalarin satisi seklinde gerceklesmesi, dogrudan yatirimlarin ekonomiye

beklenen etkide bulunmadigini gostermektedir (Subasat, 2010: 6).

Cari ac1g1 finanse eden hesaplar icerisinde saglikli finansman yontemi olarak kabul
edilen dogrudan yatirimlar, kiiresel kriz sonrasnda azalma egilimine girmistir. OIB
(Ozellestirme Idaresi Bagkanligi) verilerine gore dogrudan yatiwrmmlarin kriz 6ncesi
donemde artmasi, krizden sonra ise sekteye ugramasi ve benzer durumun &zellestime
gelirlerindeki azalma ile birlikte gerceklesmesi dogrudan yatirimlardaki artisin stirekli
olmadigmi gostermektedir (Subasat, 2014: 151). Kiiresel kriz sonrasi donemde Onceki
doneme gore cari a¢igmn finansmaninda dogrudan yatirimlardaki azalmayi portfoy
yatirimlari telafi etmis, dis borglanmaya bagli olarak diger yatirim girisleri vadesi kisalarak
devam etmistir. Bu durum cari a¢igin finasmaninda borg arttiric1 ve riskli kalemlerin etkili

oldugunu ve finansman yapisinin daha ¢ok bozulmakta oldugunu gostermektedir.
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Sekil 34: Net Dogrudan Yatirnmlar (2003-2013)
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Kaynak: TCMB verileri ile olusturulmustur.

2003 yilinda tilkeye giris yapan dogrudan yabanci yatirimlarm tesvikinin arttirilmasi
amaciyla 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu” ¢ikarilmistir. Yabanci
yatirimcilara g¢esitli kolayliklar saglayan bu kanun, yatirim siirecinde gerekli resmi siirecin
kisa olmasin1 ve yatwrimmlar i¢cin gerekli olan sartlarn daha kolay saglanmasini
ongormektedir. Kurulacak yabanci sermayeli sirketlerin kurulusundan 6nce almasi gereken
on izinlerin kaldirilmasi, sirketlerin uyusmazliklarin ¢6ziimiinde milletleraras1 tahkime
basvurmalarmin 6niiniin a¢ilmasi, yabanci yatirimeilar tarafindan gayrimenkul alimina izin
verilmesi gibi diizenlemeler yasanin Onceki yasalardan farkini ve liberal boyutunu

gostermektedir (Giiven 2008: 80-81).

2004 yilinda dogrudan yatirimlari iilkeye cekilmesini amaclayan diizenlemeler
devam etmis ve bu yil i¢erisinde Yatirim Danmigma Konseyi kurulmustur. Hiikiimet, Diinya
Bankasi ve ¢ok uluslu sirket yoneticilerinin katilimiyla yilda bir kez diizenlenen bu konsey,
Tiirkiye’ye ¢ekilecek olan dogrudan yatirimlarmin arttirilmasina yonelik olarak izlenecek
program ve c¢alismalarin kamuoyu ile paylasilmasini ongoérmektedir (Yatirim Ortamini

Iyilestirme Koordinasyon Kurulu).

Sekil 34’te goriildigi lizere donem igerisinde 2005 yilindan itibaren kiiresel krizin

yasandig1 2008 yilina kadar net dogrudan yatirimlarda artis yasanmistir. Artan dogrudan
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yatirimlarda satin alma, ortaklik veya gayrimenkul yatmrimlar: etkili olmustur. Ulkedeki
varliklarin el degistirmesi ile olusan yatirimlarin, iilke agisindan yatirim o6zelligi ise
bulunmamaktadir. 2005 yilindan itibaren satis gelirleri ile elde edilen dogrudan
yatirimlarm, artan cari acigin finansmaninda kullanilmasi yerli yatirimin istenilen diizeye
ulasmamasini agiklamaktadir (Alagéz vd., 2008: 83-84). 2005 yilinda Tiirk Telekom’un
ozellestirilmesi dogrudan yatirim gelirlerinde bir doniim noktasi olarak goériilmektedir.
1986 yilindan 2005 yilina kadar dzellestirmelerden elde edilen gelir 10 milyar $ iken, Tiirk
Telekom’un %55 hissesi 6.55 milyar § satilarak cari a¢igin finansmanina 6nemli katki (cari

acigin finansmanindaki pay1 %29) saglanmistir (Arikan, 2006: 66).

TCMB verilerine gére 2006 yilinda nakit olarak gerceklesen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin %39’u finansal aracilik sekotorii; %37°s1 tasimacilik, depolama ve
haberlesme sektorii, %10’u ise imalat sanayi sektoriinden olugsmustur (HM, 2007: 64).
Hizmetler sektoriine yogunlasip, sanayi sektOriine daha az yatirim yaparak kalifiye
isgiiclinii ucuza kullanma amacindaki dogrudan yatirimlarin ekonomik kalkinmaya ne
kadar katki saglayacagi sorgulanmasi gerekmektedir (Bulutay, 2007: 64). 2006 yilinda
dogrudan yatirimlar o giine kadar iilkeye gelen en yiiksek seviyesine (19 milyar $)
ulagmustir. Bu yatirimlarda ise sirket birlesmeleri ve yapilan 6zellestirmelerin etkili oldugu

bilinmektedir (Karluk, 2009b: 478).

TCMB verilerine gore 2003 ile 2013 yillar1 arasinda yurt i¢cine yapilan net dogrudan
yatirim tutart 136 milyar $ iken 24 milyar dolarlik kisim yurtdisinda gergek ve tiizel
kisilerin Tiirkiye’de gayrimenkul alimlarindan olusmaktadir. TCMB ve Ozellestirme
Idaresi Baskanlig1 verilerine gore ise 2002-2011 yillar1 arasinda 35.5 milyar $ dzellestirme
geliri gergeklesirken bu tutarin 4.2 milyar dolarlik kismi 6zellestirme yoluyla Tiirkiye’ye
gelen uluslararas1 dogrudan yatirimlardan olusmaktadir (T.C Ekonomi Bakanligi, 2012:
15). 2001 yilindan sonra yapilan dogrudan yatirimlarin, bilesiminde agirlikta gayrimenkul
alimi, mevcut tesis ve Ozellestirilen KiT’lerin satislarinmn olmasi iilkenin {iretim

kapasitesini arttirmaya katki saglanmadigini gostermektedir (Eren, 2010: 229-230).

TCMB verilerine gore bu donemde Tiirkiye’ye gelen dogrudan yatirimlar 2004 yilina
kadar en c¢ok imalat sektoriinde yapilmis iken, 2004 yilindan sonra ise hizmetler
sektoriinde gerceklesmistir. Donem igerisinde dogrudan yatirim girislerinin yogunlastigi

2005-2008 yillar1 arasinda toplam dogrudan yatirimlarin %47’°si mali araci kuruluslarin
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faaliyetleri, %19’u ulastirma haberlesme ve depolama hizmetlerine, %18 ise imalat sanayi
alt sektorlerine yapilmistir. Cari agigin azaltilmasi amaciyla  yapilan dogrudan
yatirimlarda, yatirimlarin yapilacagi sektorlerin ihracati arttrmaya veya ithal ikamecilige
yonelik olmasi gerekmektedir. Ihracatin tesvik edilmedigi, karlihigi yiiksek hizmet
sektorlere gelen dogrudan yatirimlar {lizerinden yurt disma kar transferi yapilmasi

durumunda cari agigin kapatilmasi gliclesecektir (Gtiltekin Karakas vd., 2013: 308).

Doénem igerisinde dogrudan yatirim giriglerinin iilkelere gére dagilimi TCMB ve HM
verilerine gore incelendiginde, kiiresel kriz sonrasinda Oncesi doneme gore AB iiyesi
iilkelerden gelen dogrudan yatirimlara bagl olarak net dogrudan yatirim girislerinde azalis
gerceklesmistir. 2003-2008 yillar1 arasinda 62 milyar $ dogrudan yatirim sermaye girisi
gerceklesirken, bu tutarin yaklasik %73°t4 AB iiyesi lilkelerden gerceklesmistir. Kiiresel
kriz sonrasinda, 2009-2013 yillarinda toplam 49 milyar $ dogrudan yatirim sermaye girisi
gerceklesirken, bu tutarin %69’u AB tiyesi tilkelerden gerceklesmistir. Kiiresel kriz sonrasi
donemde, AB bolgesinde mali sorunlara bagli olarak yasanan olumsuzluklar, AB’den
gelen dogrudan yatmwrimlarin ve toplam dogrudan yatirimlar igerisinde AB paymin

azalmasinda etkili olmustur.
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Sekil 35: Portfoy Yatirnmlari- Yiikiimliiliikler (2003-2013)
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Kaynak: TCMB verileri ile olusturulmustur.

Sekil 35°te goriildiigii tizere 2003-2005 yillar1 arasinda hisse senedi, bono ve
tahviller gibi menkul kiymetlerdeki artisga bagli olarak portfoy yatwrimlarinda artis
gerceklesmistir. Portfoy yatirimlarindaki bu artista, yatirimlar i¢in istikrarli ekonomik
kosullarin varlig: etkili olmustur. 2006 yilinda ise Avrupa ve ABD Merkez Bankalarmin
faiz oranlarini arttirarak, gelismekte olan iilkelerden sermaye c¢ikismin yasanmasina,
Tirkiye ekonomisinde portfoy yatirmmlarinin bir Onceki yila gore % 49 oraninda
azalmasinda kismen etkili olmustur (Karluk, 2009b: 478). ABD’de yasanan kiiresel krizin
etkili oldugu 2007-2009 yillar1 arasinda ise net portfoy yatirimlari cari agigin
finansmaninda 6nemini yitirmis olup, kiiresel kriz neticesinde net portfoy yatirimlar: 2008

de negatif bakiye (5 milyar $) vermistir (Sahin, 2011: 462).

Bu donemde portfoy yatirimlarina net katki saglayan iki alt kalem yurt dist
yerlesikler tarafindan talep gdren hisse senetleri ve DIBS olmustur. 2003 ile 2007 yillari
arasinda hisse senetlerinden net olarak 15 milyar $, DIBS’den ise 16 milyar $ olmak iizere

toplam 31 milyar $ saglanmistir. 2008-2013 yillar1 arasinda ise hisse senetlerinden net
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olarak 12 milyar $, DIBS’den ise 44 milyar $ olmak {izere toplam 56 milyar $ saglanmustir.
Yabancilarin DIBS’lere yonelmesindeki neden faiz oranlarmin gorece piyasalarda yiiksek
olmasi, hisse senedi talebindeki artis ise yiiksek faiz oranlarma bagli risk priminin artmasi

olarak gosterilmektedir (Bulutay, 2007: 71).

Donem igerisinde portfdy yatirimlar: 2012 yilinda en yiiksek degerine (40 milyar $)
ulasarak cari a¢ign finansmanma katki saglayan birincil hesap olmustur. Ulke notunun
yatirim yapilabilir seviyeye c¢ikarilmasi, risk priminin gelisen piyasalar tahvil endeksi
ortalama risk priminin altinda kalmasi, kiiresel kriz sonras1 biriken likiditenin Tiirkiye’ye
yonelmesinde etkili olmustur. 2012 yilinda hisse senedi, DIBS ve genel hiikiimetin yurt
disma yapmis oldugu tahvil ihracina ilave olarak Sekil 35’te yansitilmayan bankalar ve
diger sektorlerin yurt disina yaptiklari 10 milyar $ tahvil ihraci, portfoy yatirimlarinin
artmasinda etkili olmustur (TCMB, 2013b: 21).

Kiiresel krizinden sonra, artan likidetinin gelismekte olan piyasalara yonelmesi ile
Tiirkiye’de portfoy yatirim girisleri 2009 ve 2012 yillar1 arasinda artmistir. 2012 yilinda
ozellikle DIBS ve bankacilik sektdriiniin yurt digina tahvil ihraci portfoy yatirimlarinin
artarak, cari agigmn finansmaninda yil genelinde birincil oneme sahip hesap konumuna
getirmistir. (2012 yili DIBS ve bankacilik sektdriiniin yurt dis1 tahvil ihraci, toplamda 25
milyar $, net portfoy yatirimlarinin %62’sini olusturmakta, cari agigin %52’sini finanse
etmektedir). Cari acigin yaklasik olarak yarisinin belirtilen hesaplardaki portfoy yatirimlari
ile finanse edilmesi kamuoyunda olumsuz elestiriler yapilmasma neden olmustur. Yil
icerisinde DIBS ve ihra¢ edilen tahvillerin vade giin sayisindaki artisin cari agigm
finansman kalitesini iyilestirdigi yoniindeki goriisii TCMB tarafindan savunulmaktadir
(TCMB, 2013c: 19-21). TCMB’nin 2007 yilinda uzun vadeli kredilerin kisa vadeli
kredilere gore artmasimin, cari agigm finansman kalitesinde iyilesme sagladig1 goriisii daha
sonraki yillarda cari agigm artmasi ve finansman Kkalitesinin bozulmasi nedeniyle
elestirilmistir. Cari agigin finansman kalitesinin siirekli ve saglikli olarak iyilestirilmesi
icin bor¢ yaratmayan finansman kaynaklarma basvurulmasi gerekirken, bor¢larin vade
stiresindeki artis ise cari a¢igin finansman kalitesinde devrevi olarak iyilesme saglamakta,

daha sonraki donemlerde etkisini yitirmektedir.

Doénem sonu 2013°te, kiiresel kriz sonrasi portfoy yatirimlarinda ilk kez azalma

gercekleserek net portf0y yatirimlar: 23 milyar $ seviyesine gerilemistir. Bu gerilemede
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DIBS ve hisse senetlerindeki azalma etkili olmustur (Bir nceki yila gére DIBS 12 milyar
$, hisse senetleri 5 milyar $ azalmstir). Kiiresel kriz sonrasi artan likitidenin gelismekte
olan tilkelere yonelmesiyle, Tiirkiye de portfoy yatirimlar: girisinden payimni almistir. 2013
yilma gelindiginde ise gelismis tilkelerdeki finansal sistemin toparlanmasi gelismekte olan
iilkelerden portfoy cikislarinda etkili olmus, Tirkiye de portfoy ¢ikislarinin yasandigi
iilkeler arasinda olmustur. (TCMB, 2013c: 18). Ayrica 2013 yilinda Tiirkiye’nin sinir
komsusu Suriye’de yasanan siyasi gelismelerin, Tiirkiye’ye portfoy yatirimlarmn bir 6nceki

yila gore azalamasinda etkili oldugu diistiniilmektedir (TCMB, 2013d: 24).

Sekil 36: Diger Yatirnmlar Hesab1 Sermaye Hareketleri (2003-2013)
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Kaynak: TCMB verileri ile olusturulmustur.

Sekil 36°da goriildigi tizere 2004-2008 yillar1 arasinda sermaye hareketlerinde uzun
vadeli sermaye, kisa vadeli sermaye girislerine gore toplam sermaye hareketlerinde daha
etkili olmustur. Bu yillar arasinda 107 milyar $§ uzun vadeli sermaye hareketi
gerceklesirken, bu sermaye giriginin 6nemli kism1 6zel sektoriin iginde bulundugu diger
sektorler ve bankacilik sektorii kaynakli ger¢eklesmistir (60 milyar $ diger sektor, 29
milyar $ bankacilik sektoril). Kiiresel kriz sonrasit 2010-2013 yillar1 arasinda ise toplam
sermaye hareketinde kisa vadeli sermaye, uzun vadeli sermaye girislerine gére daha etkili
olmustur. Bu yillar arasinda toplam 55 milyar $ kisa vadeli sermaye hareketi

gerceklesirken, bu sermaye girisinin onemli kismi bankacilik sektorii ve 6zel sektoriin
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icinde bulundugu diger sektorler kaynakli gerceklesmistir (32 milyar $ bankacilik sektorti,
7 milyar $ diger sektor).

Ozel ve kamu sektoriine ait kullanilan dis kredilerde vade ayrimmin ekonomiye olan
etkileri farkl o6zellik gostermektedir. Kisa vadeli krediler 6deme sorunlarmin ¢oziimii,
uluslararas1 likidite olusturulmasi ve ticaretin gergeklestirilmesi amaciyla kullanilirken;
uzun vadeli krediler, yapisal sorunlarin ¢6ziimii amaciyla tercih edilmektedir (Kavcioglu,
2013: 144). Kiiresel kriz oncesi uzun vadeli kredilerin tercih edilmesinde ekonomik
istikrara bagli uzun vadeli beklentiler etkili olurken; kiiresel kriz sonrasinda kisa vadeli
beklentiler etkili olmaktadir. Ozel sektoriin kriz sonras1 bagvurdugu uzun vadeli kredilerde,
yurt dis1 bankalarin bilangolarindaki bozulma bu kredilerde maliyet artismin
gerceklesmesine neden olmus, firmalar kisa vadeli kredilere yonelmek durumunda

kalmistir.

2005 ve 2006 yillarinda 6zel sektoriin uzun vadeli dis borcunda artan dogrudan
yatirimlarm etkili oldugu bilinmektedir (TCMB, 2007: 26). Donem igerisinde en yliksek
sermaye girigine ulasildigi 2007 yilinda ise 6zel sektoriin de i¢inde bulundugu diger
sektorler uzun vadeli sermaye girisleri (26 milyar §) ve bankacilik sektorii uzun vadeli
sermaye girisleri (7 milyar $), net sermayede yasanan artista etkili olmustur. 2007°de 6zel
sektor ve bankacilik sektoriiniin uzun vadeli bor¢lanmasmin fazla olmasi kisa vadeli
bor¢lanmanin ise son derece azalmasi cari a¢igin finansman kalitesinin iyilesmesine katki
saglamaktadir (TCMB, 2008c: 22). Bor¢lanma tutarindaki artis ise yurt i¢cinde kredi
genislemesine sebebiyet vererek ithalata bagli olarak, cari agigin sonraki yillarda da
artmasma neden olmustur. Bor¢lanma yapisindaki vadenin uzun olmasi cari agigin
finansmanimin gegigi olarak iyilesmesinde etkili olurken siirekli ve saglikli bir finansman
kalitesinin saglanamamasi, cari agiga bagli ekonomik krilganliklarin devam ettigini

gostermektedir.

Uzun vadeli sermaye kredilerinin, kisa vadeli sermaye kredilerinden fazla olmaya
basladig1r 2005°te, disa agilma siiresince ilk defa HM verilerine gore dis borglarda 6zel
sektor borglari, kamu sektorii borglarmi yakalamis, 2010°da ise 6zel sektor borglart kamu
sektorii borglarini ikiye katlamistir. Bu donemde yurt disindan, faiz oranlarindaki diismeye

bagl olarak kredi teminindeki kolaylik 6zel sektdriin borg yiikiinii arttirmustir. Ithalat
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icerisinde, ara ve yatirim mallar1 ithalatinin artmasi 6zel sektoriin uygun maliyetli dis

bor¢lara bagvurmasinda etkili olmustur (Takim, 2012: 36).

Donem boyunca cari agigin finansmaninda en ¢ok kullanilan diger yatirimlar
hesabindaki artis, 6zel sektdriin dis borglarmi arttirmasmdan kaynaklanmaktadir. Ozel
sektortin  bagvurdugu dis kredilerde 6nemlli paya sahip uzun vadeli kredilerin cari a¢igin
finansman kalitesini arttirdiginin savunulmasi ic¢in kullanilan kredilerin sektoér dagilimi

incelenmelidir.

2003-2013 yillar1 arasinda HM verilerine gore finansal olmayan sektorde, ozel
sektoriin yurt disindan sagladigi uzun vadeli kredi borcunun %46’s1 sanayi sektoriinde,
%53’ hizmetler sektdriinde kalan %1°lik pay ise tarmm sektdriinde kullanilmistir. Ozel
sektoriin bagvurdugu dis kredilerin kullanildig1 sektorlerin bilinmesi; kullanilan kredilerin,
doviz kazandiric1 6zelligini ve cari a¢igin finansmaninda riskli olup olmadig1 konularinda
¢ikarim yapilmasini kolaylastirmaktadir. Ornegin bu dénemde insaat sektdriiniin kullandig:
uzun vadeli dis kredinin toplam hizmetler sektoriiniin kullandig1 uzun vadeli dis krediye
oran1 %27’°dir. Insaat sektoriinde gerceklesen bir biiyiime sektorle ileri ve geri baglantis
olan bir ¢ok is kolunda ithalat: arttirmaktadir. Insaat sektoriiniin doviz kapasitesinin sinirls
olmas1 bu alanda yapilan dig bor¢lanmanin geri 6demesini zorlastirmaktadir. (Kahyaoglu
ve Utkulu, 2010: 155). Bu nedenle kullanilan dis kredilerin cari a¢igin finansmaninda risk
olusturmamasi, bor¢ miktar1 ve cari agikta azalma olusturabilmesi i¢in, dis krediler ile

doviz kapasitesi yiiksek sektorlere yatirim yapilmalidir.

Sekil 36°da kiiresel krizin etkilerinin sermaye giris ve c¢ikislarinda etkili oldugu
goriilmektedir. TCMB verilerine gore, 2008 yilinin ikinci ve {igiincii ¢eyreginde toplam
30.2 milyar $ sermaye girisi yagsanirken 2008 yilin son ve 2009 yilinin ilk ¢eyreginde 9.5
milyar § sermaye ¢ikis1 yasanmistir. Sermaye girisinin yogun olarak gerceklestigi donemde
iiretim ve tilketimde uygulanan politikalar, sermaye ¢ikisinin yasandigi donemde yerini
belirsizlige brakmistir. DOviz arzinin azalmasi neticesinde TL’nin deger kaybetmesi
ithalatin maliyetini arttirmis, ithal aramali ve yatirim mali kullanan sektdrler bu durumdan
etkilenmistir. Kiiresel krizden once dis borca bagvuran sektorlerde ise TL’ nin deger kayb1
ile borcun anapara ve faiz ddemeleri artmustir. Uretimin azalmasi ve issizlige yonelik
ekonomik sorunlar ise kiiresel kriz sonrasi sermaye hareketlerindeki artigla birlikte

diizelmeye baslamistir (Ulusoy ve Ozari, 2013: 42).
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2009 yilinda kisa ve uzun vadeli sermayede c¢ikis goriliirken, 2010 yilinda kisa
vadeli sermaye girisi artmis, uzun vadeli sermaye de ise ¢ikis yonlii hareket devam
etmistir. Bu durumun nedeni olarak 6zel sektoriin saglamis oldugu kredilerde uzun vadeli
kredilerde risk primin kisa vadeli kredilere gore daha fazla olmasi gosterilmektedir

(Kavcioglu, 2013: 152).

Kiiresel kriz sonrasi, 2010 yilinda gelismis iilke merkez bankalarmin uyguladiklar1
ikinci niceliksel genisleme paketleri, tilkelere kisa vadeli sermaye girislerinin daha ¢ok
artmasinda etkili olmugstur. Tiirkiye ekonomisinde sermaye girisleri TL’nin asir1
degerlenmesinde ve yurti¢i kredi kullaniminin artmasinda etkili olmustur. Bu donemde cari
aciktaki artis ve finansmanm kisa vadeli sermaye girislerine bagli gerceklesmesi, kiiresel
risklere bagli olarak ekonominin daha kirilgan olmasinda etkili olmustur. Sekil 36°da
goriildigi tizere 2010 yilinda kisa vadeli sermaye girisleri 6nemli diizeylere ulasarak cari

acigin finansmaninda etkili olmustur (Kara, 2012: 11-12).

Kiiresel kriz oncesi donemde uzun vadeli 06zel sektor kredileri sermaye
hareketlerinde etkili olurken, kriz sonras1 donemde kisa vadeli bankacilik kredileri sermaye
hareketlerinde oncelikli olmaktadir. Finansal olmayan kuruluslara yabanci para cinsinden
bor¢lanabilme kolayligi taninmasi, kiiresel kriz sonrasi kredi kullaniminda bankacilik
sektorii paymin 6zel sektdr payma gore artmasinda etkili olmustur (TCMB, 2013d: 30).
TCMB’nin bankalarin zorunlu rezervlerin bir kismini doviz ve altin olarak tutabilmelerine
yonelik yaptig1 diizenlemeler, maliyet nedeniyle bankacilik sektoriiniin kisa vadeli
kredilere yonelmesinde etkili olmustur. Ozetlenen bu durum kiiresel kriz sonrasi, dncesi

doneme gore kullanilan kredilerde vade ve sektdr doniisiimiinde etkili olmustur.
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Sekil 37: Mevduatlar -Yiikiimliiliik (2003-2013)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Milyon $

TCMB Uzun Vade TCMB Kisa Vade Bankalar =e=Mevduatlar

Kaynak: TCMB verileri ile olusturulmustur.

Sekil 37°de goriildigi iizere TCMB uzun ve kisa vadeli hesaplar, toplam mevduat
yiikiimliiliglinde negatif katki vermektedir (2003 yil1 haricinde). Mevduatlar yiikiimliligii,
yurt i¢i bankalarm mevduatlarindaki oynakliga bagl olarak degismektedir. Bu donemde
toplam mevduat yiikiimliiliigiinde net olarak 37 milyar $ doviz girdisi olmustur. Onceki
donemlerle karsilastirildiginda KMDT ve SDH’lerde azalma gergeklesse de yurt igi

bankalardaki mevduat artisi, toplam mevduat artiginda etkili olmustur.

TCMB o6demeler dengesi metodolojisine gore yurt i¢ci bankalarin yurt disindaki
subeleri, yurt dis1 yerlesik olarak kabul edilmektedir. Buna gore 2010 yilinda yurt dist
subelerin (yurt i¢i bankalarin yurt disindaki subeleri) yurt i¢i bankalarda yabanci para ve
TL cinsinden mevduatlarinda yasanan artis toplam mevduatin donem igerisinde en yliksek
degere ulasmasinda etkili olmustur. 2010 yilinda bankalar mevduatinda, yurt i¢i bankalarin

yurt dis1 subeleri %85, yabanci bankalar ise %15 paya sahiptir (TCMB, 2011b: 20) .

2011 yilinda mevduatlarin azalarak negatif bakiye vermesinde, yurt i¢i banka
mevduatlarindaki azalig etkili olmustur. Bu durum yurt dis1 bankalarin, yurt i¢i banklar
nezdindeki TL hesaplarinda yaklasik 7 milyar $ azalmadan kaynaklanmustir. TL

hesaplarindaki azalis, Bahreyn’de ortaya cikan siyasi sorunlar nedeniyle, bu iilkede
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subeleri olan yurt i¢i bankalarin igslemlerini yurt i¢ine aktarmalarimdan kaynaklanmaktadir

(TCMB, 2011c: 20).

2012 ve 2013 yillarinda yurt i¢i bankalardaki mevduat artisma bagl olarak toplam
mevduatta artis gerceklesmistir.Bu artista TCMB tarafindan bankalarin  zorunlu
karsiliklarm belirli bir kismmi doviz ve altin cinsinden tutmalarma kolaylik taniyan
diizenleme etkili olmustur. Bu uygulamanin sagladig1 maliyet avantaji ile yurt dig1 bankalar
ve yerlesiklerin yurt i¢i bankalarda tuttuklari mevduatta artis yasanmistir (TCMB, 2014a:
19).

Yurt disinda calisan is¢ilerin TCMB nezdindeki hesaplarda tuttuklar1 mevduat, bu
hesaplara verilen faiz oranlarindaki azalmaya bagli olarak Onceki donemlere gore
azalmustir. 2012 yilindan itibaren TUIK” in derlemis oldugu, aylik olarak KMDT ve SDH’
den para c¢eken yatirimcilara yonelik anket sonuglarina gore cekilen mevduat, biiyiik
oranda yurt i¢i yerlesik banklara yatirilmaktadir. Boylece yurt dis1 yerlesik kisilerin yurt ici
bankalardaki mevduat1 artmaktadir. Yurt disinda yasayan vatandaslarimizin KMDT ve
SDH’ den ¢ektikleri mevduatin yurt i¢i yerlesik bankalara, yakinlar1 adina veya yurt icinde
adres beyan ederek T.C kimlik numaralar1 ile kendi adlarina yatirabilmektedir. Bu durum
sonucunda yurt i¢i bankalardaki mevduat artisinin karsilik kaydmin yapilamayarak, eksik

kaydin net hata ve noksan hesabina yansitildig: diisiiniilmektedir (TCMB, 2012c: 21-23).
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Sekil 38: Yiikiimliiliikler/ Krediler- Bor¢lu Dagilimi (2003-2013)

120.000

100.000 /\
80.000
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0 e, . 4 e+

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
=& Merkez Bankas1| 7.292 | 3.005 | 9 10 10 10 10 10 10 9 9
=— Genel Hiikiimet |38.399|40.385/34.361(31.507(30.069|33.455(34.741(36.058|34.946|32.756|32.148
Bankalar 8.973 115.023|24.793|32.201{39.559|40.632|35.869(47.824|58.286/65.133|86.683
=>=Diger sektorler |30.816/34.155/40.788/61.615(90.550(109.15/96.696/87.639(89.568(95.370(96.100

Milyon $

Kaynak: TCMB verileri ile olusturulmustur.

Sekil 38°de goriildiigli tizere bu donemde 6zel sektdriin i¢inde bulundugu diger
sektorler ve bankalar, kredi kullaniminda etkili olmustur. Diger sektorlerin kredi kullanimi
kiiresel krize kadar artmis, kiiresel kriz sonrasinda ise azalmistir. Bankalarin kredi
kullanimi ise kiiresel kriz yili hari¢ tutuldugunda artmistir. Genel hiikiimet kredilerinde
onemli bir degisme goriilmezken, merkez bankasmin kredi kullanimi sifira yakin olarak

gerceklesmistir.

Doénem basindan kiiresel krizin yasandigi doneme kadar uygulanan para politkalar1
ve diizenlemelerin, 6zel sektor kredi borcunda etkili oldugu bilinmektedir. Reel faizlerin
yiikseligine bagl olarak sermaye girislerinde yasanan artis kurlarin diiserek enflasyonun
kontrol altinda kalmasinda etkili olmustur. Degeri diisen para biriminden borg¢lanarak,
degeri ylikselen para biriminden varlik satin alimmasi 6zel sektoriin kredi borcunu
arttrmistir. Ayrica BDDK’nin bankalarin agik posizyonlarini korumalar1 i¢in doviz
kredilerini smirlandirmaya yonelik yaptig1 diizenlemer, ithalat yapan firmalar1 disardan
bor¢ bulmay1 gerekli gormiistiir (Kiigiiksu, 2008: 103). Kiiresel kriz sonrasinda ise artan

kredi maliyetleri nedeniyle 06zel sektoriin kullandig1 uzun vadeli kredilere bagli olarak
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diger sektor kredilerinde azalma gerceklesirken, bankacilik sekotriinde kisa vadeli

kredilerde artis ger¢eklesmistir.

Bu boliimde, Tirkiye ekonomisinde yasanan krizlerin onemli sebebi olarak
gosterilen cari agik sorunsalina etkili ¢coziim Onerileri gelistirebilmek amaciyla cari agigin
finanse edilis bigimi incelenmistir. Donemler itibariyle cari agigin seyrine bagli olarak
finansman yapis1 degisiklik gostermis; 6zellikle 200011 yillardan sonra artan cari acik, dis
kaynak girigleri ile finanse edilmistir. Bu kaynak girislerinin ise daha ¢ok doviz
kapasitesinin smirli oldugu alanlara yonelmesi ve spekiilatif yapida olusu, dis ticaret ve

faiz 6demelerine bagli olarak cari islemler agigmin artmasina neden olmustur.

Cari ac1g1 finanse eden hesaplar dikkate alinmadan, finanse edildigi slirece sorun
yaratmayacagi politik onermesi kiiresel krizin ekonomide i¢ ve dis dengeleri olumsuz
etkilemesiyle tutarsiz ve etkinsiz oldugu kanitlanmistir. Kiiresel kriz sonrasinda, cari agigin
finanse eden hesaplarin bor¢ yaratmayan, doviz kapasitesini artict yapiya ulastirilamamasi
durumunda, dis kaynak girisine bagimli yapiya biirlinen ekonomi ciddi risklerle

karsilasacaktir.
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BOLUM III. TURKIYE UZERINE AMPIiRIiK BiR UYGULAMA

Bu boliimde cari agigin finansmaninda etkili oldugu diisiiniilen hesaplarin cari agiga
olan etkisi, Tiirkiye ekonomisi i¢in ampirik olarak test edilmistir. Ampirik ¢aligmanin
onceki boliimlerine, teorik beklenti ve literatiire uygun olarak secilen degiskenlerle
gerceklestirildigi bu boliim ii¢ kistmdan olusmaktadir; literatiir taramasi, ampirik ¢aligmada

kullanilan ekonometrik modellerin metodolojisi ve ulasilan ampirik bulgular.

II1.1. Literatiir Taramasi

Farkli {ilke ekonomileri i¢in yapilan cari acik ve finansman hesaplar1 arasindaki
iligkinin arastirildigi ¢aligmalara ait literatiir taramas1 bu kisimda sunulmustur. Literatiirde
cari acgik ile ilgili yapilmig caligmalar, cari agigmm nedenleri ve strdiiriilebilirligi
konularinda yogunlasirken finansmani konusunda yapilan ¢aligmalarin sayica az oldugu

goriilmiistiir.

Yan (2007) calismasinda gelismis (G-7 Ulkeleri) ve gelismekte (Arjantin, Brezilya,
Meksika, Endonezya, Filipinler, Giiney Kore ve Tayland) olan iilke ekonomilerinde, finans
hesabin alt kalemleri; dogrudan yabanci yatirimceilar, portfoy yatirimlar: ve agirlikta banka
kredilerinden olusan diger yatirimlarin cari agiga olan etkisini Granger nedensellik testini
kullanarak incelemistir. Caligmada {ilkelere uygun donemler secilmis olup genel olarak
sermaye girislerinin serbest birakildigi 1980 ve 1990’11 yillardan 2003 yilina kadar ¢eyrek
donemli veriler kullanilmistir. Ulasilan ampirik sonuglara gore gelismekte olan iilkeler
arasinda Endonezya haricinde finans hesabinin alt kalemlerinden en az bir veya iki
tanesinin cari ag¢ig1 arttirict etkisi bulunmaktadir. Gelismis {llkelerde Almanya ve
Japonya’da finans hesaplarindan iki tanesi, Kanada ve Italya’da finans hesaplarmdan bir
tanesinin cari acig1 artici etkisi bulunmustur. Diger gelismis iilkelerde (Fransa, Amerika
Birlesik Devletleri ve Birlesik Krallik) ise finans hesaplarinda, cari agig1 arttirict bir etki

tespit edilmemistir.

Ok (2008) calismasinda, 2004 yilinda Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu birgok
iilkenin cari a¢igin finansman yapisini karsilastirmali olarak incelemistir. Cari fazla veren
bircok iilke (Cin, Hindistan, Malezya, Brezilya...) rezervlerini arttirmis ve yabanci
sermaye transfer edebilecek durumdadirlar. Cari agik veren iilkeler ise (Bulgaristan, Cek

Cumhuriyeti , Slovakya, Meksika, Peru..) aciklarim1 daha ¢ok bor¢ yaratmayan dogrudan
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yatirimlar ile finanse etmiglerdir. Tiirkiye ise cari agik veren {iilkeler arasinda olup, agigin
finansmaninda dogrudan yatirimlarin payr az olmasindan dis kaynaklara ihtiyag
duymustur. Bu donemde diger devletlerin dis kaynak ihtiyacinin az olmasi Tiirkiye’de cari
acigm finansmanmin dis kaynak kullanilarak yapilmasini kolaylastirmistir. Finansal
piyasalarin bor¢ vermede, borcu kullanacak iilkenin ihtiyacindan daha ¢ok ekonomik
krizlerden uzak kalmasima dikkat ediyor olmasi ise cari agigin finansmaninda Tiirkiye i¢in

risk olusturmaktadir.

Alagoz ve Yapar (2010) ¢alismalarinda cari agig1 finanse eden hesaplar1 borg yaratan
ve bor¢ yaratmayan sekilde ayirarak, Tiirkiye ekonomisinde 2001 ve 2009 yillar1 arasinda
cari a¢igm finansman yapisini incelemislerdir. Yazarlar cari acigin finansmaninda
dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlarinin hisse senedi alt kalemini, bor¢ yaratmayan,;
portfoy yatirimlarindaki borg senetleri alt kalemi ve diger yatirimlari ise borg yaratan hesap
olarak tanimlamislardir. Cari a¢igin finansmaninin daha ¢ok bor¢ yaratan kaynaklarla
yapilmas1 durumda cari agigin siirdiiriilebilirligi tehlikeye girmektedir. Yazarlarin ilgili
hesaplar1 kullanarak hazirladiklar1 grafikte bor¢ yaratan diger yatirim kalemindeki
istikrarsiz egilimin varligi, bor¢ yaratmayan dogrudan yatirimlarm ise az olmasi, cari

acigin finansman kalitesinin istenilen diizeyde olmadigin1 géstermektedir.

Cural (2010) calismasinda 1980-2009 yillar1 arasinda oransal analiz yontemini
kullanarak gelismekte olan iilkelerde cari a¢igm gelisimi ve finansman yapisini
incelemistir. 2000 yil1 sonrasinda gelismekte olan iilkelere 6nceki donemlerden daha ¢ok
yabanci sermaye yatirimi gelirken, bu iilkelerde cari islemler hesabinda fazla ve tasarruf
birikiminde artis yasanmistir. Kiiresel kriz sonras1 donemde ise gelismekte olan iilkelere
dogrudan yabanci yatirimlarin azalmasi, bu tiilkelerde cari fazlanin azalarak cari aciklarin
olugmas1 ve bor¢lanma maliyetlerindeki artis, dis kaynak kullanimimi giiclestirmistir. Cari
aciklardaki artisin engellenmesi i¢in yurt i¢i yatirimlarin azaltilmasi veya tasarruflarin
arttirilmas1 gerekmektedir. Ekonomik biiyiimeyi hedef alan iilkelerde ise tasarruf artici

politikalar dnem kazanacaktir.

Eksi (2010) ¢aligmasinda 1980 ve 2009 yilar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde cari
acigm gelisimi ve finansmaninda uygulanan politikalar1 incelemistir. 2000’11 yillardan
sonra artan cari agigm finansmaninda 2002 ve 2005 yillarinda sicak para girisleri etkili

olurken, 2006 ve 2008 yillar1 arasinda ise dogrudan yatirimlar ile uzun vadeli kredi
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kullannm1 etkili olmustur. Cari acgigin finansmanmin siirekli dis kaynak ile yapiliyor
olmasi, kiiresel finans piyasalarmin daralmasi halinde cari a¢igin ekonomiyi olumsuz
etkilemesine neden olacaktir. Bu nedenle calismada cari acigin finanse edildikge

stirdiirtilebilir oldugu goriist elestirilmektedir.

Baljanovic (2012) ¢alismasinda 2005-2010 yillar1 arasinda Sirbistan ekonomisinde
cari acigin siirdiiriilebilirligini etkileyen degiskenleri faktor analizi yontemini kullanarak
incelemistir. Degiskenler arasinda uygun seviyede basvurulan dis borcun ve kisa vadeli
sermaye giriglerinin az olmasi cari a¢igin siirdiiriilebilirligini olumlu etkilemektedir. Cari
acigm finansmaninda kullanilan dis bor¢clanmanin uygun yapida olmasi i¢in kamu kesimi
bor¢lanmasinin, bor¢lanma igerisindeki paymin 6zel sektor bor¢lanmasina gére daha az ve

bor¢larin uzun vadeli olmasi gerekmektedir.

Zafir ve Sezgin (2012) ¢alismalarinda Tiirkiye’de dogrudan yatirimlarin cari agigin
finansmaninda etkisini analiz etmek ic¢in kisa ve uzun dénemde cari a¢igin finansmaninda
etkili olan sermaye hareketlerini incelemistirler. Yazarlar ¢calismay1 1992 ve 2011 yillar1
arasinda c¢eyrek donem verilerini kullanarak es biitiinlesme ve nedensellik testlerini
kullanarak gerceklestirmislerdir. Yapilan test sonuglarma gore kisa ve uzun dénemde cari
acigin finansmaninda sermaye hesaplarinda dnce dogrudan yatirimlarin daha sonra portfoy

yatirimlarmin diger hesaplara gore etkili oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Insel ve Kayikci (2012) c¢alismalarnda 1987-2010 yillar1 arasinda Tirkiye
ekonomisinde cari agigin finansman yapisi incelemislerdir. Buna gore cari agik kriz yillar1
haricinde ihtiya¢ duyulandan daha ¢ok sermaye girisleri ile finanse edilmistir. Kiiresel kriz
ise cari agigin finansmaninda koklii degisimlerin yasanmasma neden olmustur. Kiiresel
kriz sonras1 cari a¢igm finansmaninda 6zellestirme gelirlerine bagl olarak artan dogrudan
yatirimlar yerine portfoy yatirimlari, 6zel sektore ait uzun vadeli krediler yerine ise kisa
vadeli krediler etkili olmustur. Cari acigin finansman kalitesinin kotiilesmesi, gelecek

donemlerde acigin siirdiiriilebilirligini zora sokmaktadir.

Yan ve Yang (2012) calismalarinda dogrudan yabanci yatirimlar ve cari agik
arasindaki iligkiyi 1987-2006 yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in
Granger nedensellik testlerini kullanarak incelemistir. Makroekonomi, finansal ve

kurumsal degerlerin kontrol degisken olarak eklendigi modelde, nedensellik yonii
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gelismekte olan iilkelerde dogrudan yatirimlardan cari aciga, gelismis tilkelerde ise cari
aciktan dogrudan yatirimlara olarak tespit edilmistir. Ayrica gelismekte olan tilkelerde cari
acik ile dogrudan yatimrimlar arasinda neredeyse olmayan bir nedensel iliskinin tespit
edilmesi yerli ve yabanci yatirimcilarin, yatirim kararlarimi alirken birbirlerinden

etkilenmedigini gostermektedir.

Deger ve Ay (2013) c¢alismalarinda dogrudan yabanci yatimrmmlar ile cari agik
arasindaki iligkiyi 1990-2011 yillar1 arasinda otuz orta iistii gelismekte olan iilke icin
dinamik nedensellik testini kullanarak smnamiglardir. Ulasilan ampirik sonuglara gore bu
iilkelerde dogrudan yatmrimlar ve cari agiklar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliski
sonucuna ulasilmistir. Ulasilan bu sonug, dogrudan yatirimlarin ithalatin artmasinda ve bu

iilkelerden yurt digina kér transferinin yapilmasinda etkili oldugunu gostermektedir.

Goger (2013) calismasinda Tiirkiye’de cari agigin nedenleri, finansman kalitesini ve
stirdiiriilebilirligini incelemistir. VAR modeli ve varyans ayristirma metodu ile, 1992-2012
yillar1 arasinda aylik verilerle cari ac¢igin finansman kalitesi belirlenmeye calisilmistir.
Incelenen dénem icerisinde cari agiginin finansmam dncelikli olarak portfoy yatirimlari ile
daha sonra sirasiyla, rezerv varliklari, net hata ve noksan hesabi, dogrudan yatirimlar ve
diger yatirimlar ile gergeklestirilmistir. Ulasilan ampirik sonuglara gore iilkedeki dogrudan
yatrimlarm finansman i¢indeki paymnin az olmasi finansman kalitesinin 1yi olmadigini

gostermektedir.

Kurnaz (2013) calismasinda maliye politikas1 araci olan vergi gelirlerinin cari a¢igin
finansmanindaki etkisini incelemistir. Tiirkiye ekonomisinde 2008-2012 yillar1 arasinda
vergi politikasinin cari agiga olan etkisinin incelendigi calismada kisa ve uzun vadede
vergi politikasinin cari agiga karsi etkili oldugu savunulmaktadir. Yazar cari agigin
sirdiiriilebilir olmasi i¢in saglikli bir finansman yapisini gerekli goriirken, dogrudan
yatirimlart iilkeye cekici ve yurt ici Ozel tasarruflar1 arttirict bir vergi politikasini

Onermektedir.

Mercan ve Yurttangikmaz (2013) caligmalarinda dogrudan yabanci yatirimlar ve
ekonomik biiylimenin cari agik tizerindeki etkisini Tiirkiye ekonomisi i¢in 1991 ve 2013
yillar1 arasinda ¢eyrek donemi verileriyle ARDL sinir testi yaklasimmi kullanarak

incelemistirler. Elde edilen ampirik sonuglara gore dogrudan yatirimlar ve ekonomik
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biiylime degiskenleri cari agig1 azaltic1 yonde ve istatistiki olarak da anlamli bulunmustur.
Fakat ekonomik biiylime degiskenin, dogrudan yatirimlara gore cari acigi azaltici
yoniindeki etkisi oldukca sinirlt diizeydedir. Yazarlar cari agigm finansmaninda dogrudan

yatirimlarin etkili bir finans hesab1 olduguna dikkat ¢ekmislerdir.

Siddiqui vd. (2013) calismalarinda dogrudan yabanci yatimrimlar ve cari agik
arasindaki iligkiyi Pakistan ekonomisi i¢in 1976-2005 yillar1 arasinda ceyrek donem
verileriyle Granger nedensellik testini kullanarak incelemistirler. Elde edilen ampirik
sonuglara gore dogrudan yatmrimlardan cari agiga dogru tek yonlii uzun donemli bir
iligkinin varlig1 sonucuna ulasilmistir. Uzun donemde dogrudan yatirimlarin cari islemler
dengesini, yurtdisina yapilan kar transferleri nedeniyle bozucu etkisi oldugunu vurgulayan
yazarlar, dogrudan yatirimlarin iilkeye ¢ekilmesine yonelik politikalarda dnlem alinmasi

gerekliligine dikkat ¢cekmislerdir.

Ayhan (2014) calismasinda portfoy girisleri ve cari agik iliskisini BRICS (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) ve Tiirkiye i¢in 1994-2009 donemi i¢in panel veri
setini kullanarak incelemistir. Ulagilan ampirik sonuglara gore incelen tilkelerdeki portfoy
girisleri cari agigin granger nedeni olarak belirlenmistir. Bu durum cari agiklarin
azaltilmast i¢in uygulanan politikalarin sermaye girislerini tesvik etmesi durumunda

basarisiz olacagi anlamia gelmektedir.

Garg ve Prabhees (2014) ¢alismalarinda sermaye hesaplar1 ve cari igslemler hesabi
arasindaki iliskiyi Hindistan ekonomisi i¢in 1990-2011 yillar1 arasinda g¢eyrek donem
verileri ile Granger nedensellik testini kullanarak incelemislerdir. Ulasilan ampirik
sonuglara gore yabanci portfoy yatmrimlart ve reel doviz kurlari, cari islemler hesabin
granger nedenidir. Bulunan bu sonu¢ yabanci portfoy yatirimlarindaki artisin yerel para
biriminin degerlenmesine neden olarak cari islemler dengesinde bozulmaya yol actigi
yoniindedir. Cari islemler dengesindeki bozulmayi engellemek icin Ozellikle portfoy

hareketliliginden once finansal sistemin gelisimi saglanmalidir.

Bu c¢alismanin  ampirik  olarak  uygulanmasi, sermaye  hareketlerinin
serbestlesmesinden sonra giinlimiize kadar genis bir donemin incelenerek uzun ve kisa

donem tahmin sonuglarma ulasilmasi, diger c¢alismalarda kullanilan ve cari acigin
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finansmaninda etkili oldugu diisiiniilen farkli degiskenlerin birlikte degerlendirilmesi gibi

ozellikleri literatiire katki saglama amacin1 tagimaktadir.

I11.2. Uygulanacak Ekonometrik Modelin Metodolojisi

Zaman serileri ile yapilan ¢aligmalarda ilk asama modelde kullanilan degiskenlerin
duragan olup olmadigi smamasinin gergeklestirilmesidir. Duraganlik analizinin
yapilabilmesi i¢in ¢esitli birim kok testleri gelistirilmistir. Bu kisimda kullanilan birim kok
testleri ve kullanilan degiskenlerin duraganlik seviye degerlerine gore uygun goriilen

ekonometrik modelin metodolojisi aktarilmistir.

I11.2.1 Duraganhk Analizi

Zaman serilerinde, modelde kullanilacak serilerin duraganliginin tespiti stokastik
siirecin zamana baglh olarak degisip degismedigine bagl olarak gerekli goriilmektedir.
Kullanilan serilerin duragan olmadigi durumda, serilerin gegmis ve gelecek degerini
cebirsel olarak ifade etmek miimkiin olmayacaktir. Duragan olmayan serilerin ortalamasi
zamanla degisirken duragan serilerin ortalamasi zamanla degismemektedir. Serilerin
duragan olmamasi durumunda otokorelasyon sorunu veya sahte regresyon sorunu
olusmakta, bu serilerle tahmin edilen modellerin raporlamasina ise glivenilmemektedir

(Kutlar, 2000: 12-13).

Secilen zaman serilerinin duragan olup olmadigini test etmek icin iki farkli yontem
onerilmektedir: Korelogram testi ve birim kok testi. Koreogram testi zaman serisinde trend
ve mevsimselligi gostermede basvurulan ve paremetrik yapida olmayan testler olup birim
kok tespitinde bazi durumda belirsizliklere neden olmaktadir (Seviiktekin ve
Nargelegekenler, 2010: 306). Serilerin durugan olup olmadigini anlamak i¢in, Onceki
donemdeki degerlerinin her donemde aldig1 degerlere olan etkisinin incelenmesi

gerekmektedir.
Yt = eYt_] +ut ( 1)

Zaman serisinde degiskenin bir donem Onceki degeri ile agiklandigi (1) numarali
denklemde u; stokastik hata tereminini ifade etmektedir. Birinci dereceden otoregresif
AR(1) olan bu modelde 6=1 olmasi, bir 6nceki donemde meydana gelen sokun incelenen

donemde de gecerliligini devam ettirdigini gostermektedir. Biitiin donem incelendiginde



143

ortaya ¢ikan soklarm varhigini kesinlestimesi, serinin duragan olmadigin1 zaman i¢inde
trendin stokastik olmasi anlamina gelmektedir. 0 katsayisinin birden kii¢iik olmasi
durumunda ise ge¢mis donemdeki var olan soklarm etkisi kisa bir siirede ortadan

kalkacaktir (Tar1, 2005: 394).
Y- Yer=0Ye-Yetu
AY=Y1(0-1)+u,
AY=0Ytu (2)

Birim kok smimasmin yapilmasi i¢in 0 katsayisiin bire esit olup olmadiginin
smanmasi gerekmetkedir. SEK (Swradan En Kiiciik Kareler) yontemiyle (1) numarali
denklemin tahmin edilememesi ve t sinmasiyla 0 katsayisinin sinanamasi nendeniyle, (1)
numarali denklemde, esitligin her iki tarafi serinin bir dnceki degerinden ¢ikarilarak (2)

numarali denklem olusturulmustur (Gujarati ve Porter, 2012: 754-755).

Hy=0>0 (Seri duragan dis1)

H;=0<0 (Seri duragan)

Birim kok sinimasinda Hy: 0=0 veya 6=1 hipotezi Dickey Fuller (1979) tarafindan
kullanilan 1 (tau) istatistikleri ile stnanmaktadir. Hy hipotezi red edildiginde ise serilerin
duragan olmasina bagl olarak t istatistigi kullanilabilmektedir. Hesaplanan 1 istatistiginin
mutlak degeri farkli anlamlilik diizeylerine karsilik gelen MacKinnon kritik degerlerinden

biiyiikse Hy red, kiigiikse Hy kabul sonucuna ulasilir (Tar1, 2005: 395).

I11.2.1.1. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Birim kok testlerinde siklikla tercih edilen ADF testi (2) numarali esitlikte hata
teriminin korelasyonlu olmasi durumunda da uygulanabilmektedir. ADF testi, (2) numarali
denklemdeki bagimsiz degiskenin Onceki donem degerlerinin modele eklenmesi ile

yapilmaktadir (Gujarati ve Porter, 2012: 757).
AYt=B1+6Yt_1+ut (3)

AY=Bi+BotoYeitu: (4)
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AY=B+B+0Y.i+0; ZAYH +&,(5)
i=1

Birim kok sinamasimnin yapildigi (2) numarali esitlige dnce sabit daha sonra trend
degiskeni eklenerek (3) ve (4) numarali esitlikler olusturulmustur. Kalintilardaki
otokoralosyonun ortadan kaldirilmasi i¢in (4) numarali denkeleme bagimli degiskenin
gecmis degerleri eklenerek (5) numarali denklem olusturulmustur. Birim kok testinin
uygulanacagi modelde, gecikme uzunlugunu belirlemede ise genelde Akaike bilgi kriter1
(AIC) ile Schwarz bilgi kriteri (SIC) kullanilmaktadir (Seviiktekin ve Nargelecekenler,
2010: 323).

Ho=Seri en az bir birim kok icermekte (Seri duragan degil)
H;= Seri birim kok icermemekte (Seri duragan)

ADF birim kok testine gore diizenlenen hipotezler yukarida yazilmis olup, Dickey
Fuller birim kok smamasmda oldugu gibi 0=0 smamasi Monte Carlo similasyonu
yaklagimi ile elde edilen r (tau) istatistiklerine gore tespit edilmektedir (Gujarati ve Porter,

2012: 757).

I11.2.1.2. Phillips- Perron (PP) Birim Kok Testi

Dickey Fuller birim kok sinamasi, modelde yer alan hata teriminin korelasyon
icermedigini varsayarken, ADF birim kok smamasi ise bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri modele eklenerek korelasyon iliskisini gdzetmistir. Phillps Perron (1988) birim
kok sinamasinda ise katsayisal olmayan istatistiki yontemler kullanilmaktadir. PP testi
ADF testi ile karsilastirildiginda modele bagimli degiskenin gecikmeli degerleri eklenmez;
fakat ADF hipotez smamasma benzer bir sinama teknigi mevcuttur (Gujarati ve Porter,

2012: 758).
Y= ao*+al*Yt-l+ U (6)
Yt: 30+31Yt_]+32(t'T/2)+ IL[ t (7)

PP birim kok testinin uygulanmasinda esas alinan modeller (6) ve (7) numarali

denklemlerde belirtilmistir. Bu denklemlerde (T) gozlem sayisini, ( 4 ) ise hata terimini
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sembolize etmektedir. PP birim kok smamasi a;’, a; katsayilarmi sinayan test istatistikleri

ile yapilmaktadir (Enders, 2004: 239).

I11.2.1.3. Zivot-Andrews Yapisal Kirllma (ZA) Testi

Birim kok testlerinde yapisal kirilmanim dikkate alindigi Perron (1989) yaklasiminda
kirilma zamani bilinmektedir. Yapisal kirilmay1 dikkate alarak gelistirilen bir diger birim
kok testi Zivot ve Andrews (1992) testinde ise kirilma zamam igsel olarak tahmin
edilmektedir. ZA testi, yapisal kirilma zamanin, modele Perron yaklasiminda oldugu gibi
digsal olarak belirlenmesi durumunda hipotez test sonuglarinin birim kokiiniin reddi

yoniinde degisecegini 6ngdrmektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 431).

Model A;

o
Y=ot DU (1) +PtHpYeit z¢iAYt—i +u, ()
i=1

Model B;

P
Y=aotyDTe () HBetpYert Z¢iAYt—i +1, 9)
i1

Model C;

o
Yoot aiDUi (1) + YDTi(2) +BetpYart D @AY, +u, (10)
i=l1

Regresyon denkleminin tahminine dayanan ZA testinde, ADF birim kok testi ile
biitiin kirilma noktalar1 i¢in regresyon tahmini yapilmakta ve tahmini yapilan parametreler
icin t istatistigi hesaplanmaktadir. i¢sel olarak belirlenen bir tek kirilma noktasinda otonom
ve trend fonksiyonu egiminde (TB) trend duragan hipotezine alternatif birim kok temel
hipotezi test edilmektedir. ZA testinin uygulanmasinda tahmin edilen denklemler arasinda
(8) numarali denklem olan model A, sabitteki kirilmayi; (9) numarali denklem olan model
B, trenddeki kirilmayi; (10) numarali denklem olan model C ise sabitteki ve trendeki

kirilmay1 gostermektedir (Yavuz, 2006: 166).

1, t>TB
0, diger

t—TB, t >TB

DU, (1) = { ve DTi(2)= { 0, diger
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Sabitteki kirilma DU, (1), trenddeki kirilma ise DTy(1) kukla degiskenleri ile
gosterilmistir. TB’nin kirilma zamani oldugu bu modellerde t ise tahmin edilen donemi
gostermekte, A =TB/T olarak kabul edilmektedir. Model A’da TB<t oldugunda, DU, (1)
=1, diger durumlarda DU; (3)=0; Model B’de TB<t oldugunda, DT, (1)=t-TB, diger

durumlarda DU (1) =0 degerini almaktadir (Iyidogan, 2013: 90).
I11.2.2. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL)

Zaman serileri arasindaki korelasyonu arastirmak icin gelistirilen es biitiinlesme testi,
ekonomik degiskenlerin istatistiki olarak ortaya konulmasi seklinde ifade edilmektedir
(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 481). Bir modelde es biitiinlesmenin var olup
olmadigma yonelik cesitli testler gelistirilmis olup, modelde kullanilan serilerin farkli
seviyelerde duragan olmasi durumunda Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen Sinir
Testi uygulanmaktadir. Sinir Testi yaklagimi ve es biitiinlesmenin varligi durumunda uzun
ve kisa donem uygulamasi genel olarak ARDL (Autogressive Distributed Lag) yaklagimi
dahilinde gerceklesmektedir.

Cok degiskenli zaman serilerinde, bazi serilerin diizey degerlerinde bazi serilerin ise
birinci farklarinda duragan olmasi durumunda uygulanan ARDL yaklagimi iki asamadan
olusmaktadir. Ilk asamada Smir Testi ile degiskenler arasinda uzun dénem iliskinin varlig
test edilmekte, uzun dénem iliskinin varhginda ise ikinci asamaya gecilebilmektedir. Tkinci
asamada ise uzun ve kisa doneme ait parametreler liretilmekte ve tahmin edilmektedir

(Soltan, 2009: 61).

AY, =B, + Z P, AY,_ + ZﬁZXt—i +BY + B, X, +eg, (A1)
i=1 i=0

Es biitlinlesme testinin yapilabilmesi i¢in (11) numarali denklem formu
olusturulmustur. Uygun gecikme uzunlugu tespiti ve otokorelasyon sorunun olmamasi

durumunda es biitlinlesme i¢in hipotez sinamas1 asamasina gegilebilmektedir.
Hy:py=p,=0

H B, #p,#0
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Smir Testi yaklagiminda gegerli bir uzun donem es biitiinlesmenin varligi i¢cin F
istatistiginin hesaplanmas1 gerekmektedir. Hy hipotezi degiskenler arasinda es biitlinlesme
iligkisinin olmadigini, H; hipotezi ise es biitlinlesme iliskisinin varligini gostermektedir. Hy
hipotezi sonucunda elde edilen F degerleri ile Pesaran vd. (2001) tarafindan hesaplanan
kritik sinir degerler karsilastirmasi es biitiinlesme testi i¢cin yapilmaktadir. Eger hesaplanan
F degeri, kritik sinir degerlerinden biiyiikse Hy hipotezi reddedilerek degiskenler arasinda
uzun donem iliskinin varlig1 sonucuna ulasilir. Hesaplanan F degeri, kritik sinir
degerlerinden kiigiikse Hy hipotezinin reddedilmeyerek degiskenler arasinda uzun donemli
bir iliskinin olmadig1 sonucuna ulasilir. Hesaplan F degeri, kritik sinir degerleri arasinda
kalir ise degiskenler arasinda uzun donemli iligki belirsiz olmaktadir (Saglam, 2009: 46-

47).

4

Yt = IBO+Z lBlYt—i+

i=1

p,X, +e (12)

I MQ
(e)

Aralarmmda uzun donemli iligkisi oldugu sonucuna ulasilan degiskenler i¢in uzun
donemli ARDL modeli (12) numarali denklemde ifade edilmistir. Modelde yer alan p ve q
degiskenleri bilgi kriterlerine gore segilen gecikme uzunlugunu gostermekte, tahmin

edilecek ilgili model ise ARDL (p, q) olarak ifade edilmektedir (Keskin, 2008: 228).

q
2B,
j=0

V4
1= Z 'BLJ’
j=1

uzun donem katsayi =

(13)

ARDL uzun donem tahmin edilen model denkleminden, uzun doneme ait katsayilar
Bardsen (1989) tarafindan gelistirilen yontemle (13) numarali denklemde oldugu gibi
hesaplanabilmektedir. Uzun dénem katsayist ARDL modelinde bagimsiz degiskenin
katsayilar1 toplammin bagiml degiskenin gecikmeli degerlerinin toplaminin 1’den farkina

boliinmesiyle elde edilmektedir (Direk¢i ve Kaygusuz, 2013: 35).
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P q
AY, =f,+ Pe , + ZﬁzAYt—i + Zﬁ3AXt—i +u, (14)
= i=0

Uzun donem ARDL modeli tahmin ediltikten sonra kisa donem ARDL modeli (14)
numarali denklemde oldugu sekliyle tahmin edilir. Kisa donem dinamikleri igeren kosullu
hata diizeltme modelinin gosterildigi bu denklemde B; katsayisi, kisa donem modelin
uyarlama hizini, e.; ise uzun dénem denkleminden elde edilen hata terimin bir donem

gecikmeli degerini gostermektedir (Giiney, 2008: 58).

I11.3. Model Denemesi ve Ampirik Bulgular

Tiirkiye ekonomisinde sermaye hareketlerinin serbestlesmesinden sonra cari agik
sorunu giderek 6nem kazanmus, cari acigin nasil finanse edildigi ve finansmaninda hangi
hesaplarin daha etkili oldugunun belirlenmesi ise sorunun ¢Ozimii icin gerekli
goriilmiistiir. Bu kisimda segilen degiskenler ile cari acigin finansmani konusunda Tiirkiye
ekonomisi i¢in bir model denemesi gergeklestirilmistir. Ayrica incelenen donem icin genel
bir degerlendirme yapilarak cari a¢igin azaltilmasinda etkili olabilecek politik Onerilerin

yapildig1 ampirik bulgular aktarilmistir.

II1.3.1. Veri Seti

Calismada 1992Q1-2013Q4 donemi verileri (¢ceyrek donemlik) ile Tiirkiye’de cari
acigin finansmaninda etkili olan degiskenler analiz edilmek istenmistir. Caligmada
kullanilan cari agik, dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlart TCMB; kamu ve 6zel
sektor bor¢lanma verileri ise H.M veri sisteminden almmustir. Kullanilan veriler ve ilgili
aciklamalar Tablo 4’te sunulmustur. Calismada birim kok testleri ve sinir testi Eviews 7.1,
ARDL uzun ve kisa donem testleri ise Microfit 4.1, paket programlar1 ile

gerceklestirilmistir.
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Tablo 4: Veri Ac¢iklamasi

Veriler Aciklama

ca Cari agik, census x12 yontemi ile mevsimsellikten armndirilmistir.

dy Dogrudan yatirimlar (yurt i¢cinde), census x12 yontemi ile mevsimsellikten
armdirilmistir.

kb TCMB ve genel hiikiimete ait kisa ve uzun vadeli dis bor¢lanma stoku

Finansal ve finansal olmayan sektorlere ait kisa ve uzun vadeli dis

ob bor¢lanma stoku

Portfoy yatirimlar1 yiikiimliliik, census x12 yontemi ile mevsimsellikten

py armdmrilmistir.

I11.3.2. Ampirik Bulgular

Modelde kullanilacak degiskenlerin belirlenmesinden sonra zaman serilerinde sahte
regresyon sorunu engellemek i¢in Oncelikle degiskenlere duraganlik testleri
uygulanmaktadir. Testler sonucunda serilerin belirlenen duraganlik seviye degerlerine gore
uygun ekonometrik model belirlenmis ve metodolojiye uygun sekilde, tanisal testlere

duyarl uygulama gerceklestirilerek ampirik sonuglara ulasilmistir.

I11.3.2.1. Duraganhk Analizi Sonuclan

Modelde kullanilan degiskenlerin duragan seviyelerini saptamak amaciyla
degiskenlere ADF, PP ve ZA Birim kok testleri uygulanmistir. Bilindigi iizere zaman
serilerinde kullanilan degiskenlerin duragan olmasi, istatistiki anlamlilik bakimmdan 6n
kosul olarak kabul edilmektedir. ADF ve PP birim kok testlerinde serinin birim kok
icerdigi sifir hipotezine karsin duragan oldugu alternatif hipotez test edilmektedir.
Degiskenlere uygulanan birim kok testlerinde, gecikme uzunlugunun tespiti SBC bilgi

kriterine gore yapilirken, maksimum gecikme uzunlugu bes olarak secilmistir.
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ADF Test Phillips- Perron Test
Diizey Degeri Birinci Fark Diizey Degeri Birinci Fark
Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Trend Trend
ca |[-1.246 (1) [-3.277(1) -6.672*(0) -1.076 (3) |[-2.851 (3) [-6.684* (1)
dy |[-1.863(3) |[-3.063(3) -5.535*%(3) -3.356* (6) |[-5.417* (6) |-18.636™ (4)
kb [-0.204(0) [-1.578 (0) [-9.500*(0) 0.218(2) -1.666 (3)  [-9.502* (3)
ob | 1.397(1) -1.040(1) -4.311*(0) 1.873 (5) -0.788 (5)  [-4.285* (2)
py [[-4.532*%(0) |-5.291*%(0) |-9.592*(1) -4.523* (4) |[-5.320* (3) |-14.213*(6)

ADF testi gecikme uzunluklari (maksimum 5) SIC bilgi kriterine gore otomatik olarak segilmistir.
PP testi Bant Genisligi ise Newey - West Bandwith esas alinarak otomatik olarak segilmistir.

* ve ** girastile 0.01, 0.05 diizeyinde anlamliligi géstermektedir.

Tablo 5°’te ADF VE PP testlerine gore birim kok test sonuglar1 yansitilmistir. ADF ve
PP testlerinde hesaplanan degerlerin mutlak deger olarak %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde
kritik degerlerinden kiiciik olmasi durumunda sifir hipotezi reddedilememekte, birim
kokiin oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Buna gore ADF testinde sadece py serisi sabit,
sabit ve trendin birlikte bulundugu modelde seviye degerinde duragan, diger biitiin
degiskenler ise birinci farklarinda duragan bulunmustur. PP testine gore ise py ve dy
serileri sabit, sabit ve trendin birlikte bulundugu modelde seviye degerinde duragan, diger

biitlin degiskenler birinci farklarinda duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

Incelenen dénem igerisinde, Tiirkiye ekonomisinde bircok ekonomik krizlerin
yasanmasi yapisal reformlarin gerceklesmesi, serilerde yapisal bir kirilma ihtimalini
arttirmistir. Serilerde yapisal kirilmanin olmasi durumunda, geleneksel birim kok testlerine
gore ZA testi daha gilivenilir sonuglar vermektedir. Literatiirde siklikla model A (sabitte
kirilmanin temsil edildigi) ve model C (sabit ve trendde kirilmanin temsil edildigi) i¢in ZA
testi tahmin edilmekte ve yapisal kirilmanmn oldugu modellerde kirilma doénemleri igin

kukla degiskenler modele ilave edilmektedir.
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Tablo 6: Zivot -Andrews Yapisal Kirillma Test Sonuclar

Degiskenler | Model I;::;::::: t istatistigi E;eegclil]?:ne
Uzunlugu
A [2010Q3 -5.244* 2
- C ]2001Q1 -5.326** 2
dy A 12005Q3 -4.421 4
C ]2005Q3 -4.980 4
Kb A 12001Q3 -3.476 5
C [2001Q3 -3.715 5
ob A 11200601 -2.135 1
C ]2005Q2 -3.850 1
A 12010Q1 -6.252* 0
Py C ]2007Q2 -6.268* 0
Maksimum gecikme uzunlugu bes secilmistir.

* ve ** srrasiyla 0.01, 0.05 diizeyinde anlamlik.

ZA testi sonuclarma gore hesaplanan t istatistiginin, kritik degerlerden mutlak
deger olarak kiiciik ciktigi modellerde yapisal kirilma olmadan seride birim kokiin
oldugunu gosteren hipotez reddedilememekte tersi durumda ise hipotezin reddine karar
verilmektedir. Buna gore ca ve py serilerinde, Model A ve Model C i¢in yapisal kirilma ile
diizey degerlerinde duragan iken diger seriler birinci farklarinda duragan olmaktadir. ZA
yapisal kirilma testinde belirlenen kirilma noktalar1 esas alinarak iki farkli kukla degisken
modele eklenmistir. Buna goére D;, ca serisindeki sabitte kirilmanm yasandigi model
A’daki 2010Q3 donemimi; D, ise py serisindeki sabit ve egimdeki kirilmanin yasandigi
model C’deki 2007Q2 donemindeki yapisal kirilmay1 gosteren kukla degiskenlerdir.
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Tablo 7: Birim Kok Testlerine Gore Serilerin Duragan Seviyeleri

ZA Test
ADF Test| PP Test
Model A Model C
ca 1(1) 1(1) 1(0) 1(0)
dy 1(1) 1(0) I(1) I(1)
kb 1(1) 1(1) 1(1) 1(1)
ob 1(1) 1(1) 1(1) 1(1)
py 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)

Serilerin, birim kok testlerine gore belirlenen duraganliklarinin seviye degerleri, test
edilen biitlin birim kok testlerine gore Tablo 7°de yansitilmistir. Buna gore serilerin farkl
birim kok testlerine gore diizey ve birinci farklarinda duragan oldugu sonucuna
ulagilmistir. Serilerin farkli seviyelerde (I(0) ve I(1)) duragan ¢ikmasi nedeniyle seriler
arasinda es biitlinlesme iligkisinin tespiti i¢in Pesaran tarafindan gelistirilen Sinir Testi

uygulanmistir.

I11.3.2. 2. ARDL Analiz ve Tanisal Test Sonuclari

Peasran tarafindan gelistirilen Sinir Testi yaklagimi ile seriler arasinda es biitiinlesme
iligkisinin tahmin edilebilmesi icin, diger es biitiinlesme testlerinde oldugu gibi serilerin
ayni diizeyde duragan olmalarmi gerekli gormemektedir. ARDL modelinin, kiiciik
orneklemlerde giivenilir sonuglar vermesi ayrica hata diizeltme modeli ile uzun dénem
bilgisi kaybedilmeden kisa ve uzun donem dengesi biitiinlesebilmesi 6nemli avantajlari

arasmdadir.
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Aca= [, + Z p iAca,  + Zﬂ2iAdyt—i
i=l1 i=0

S ikt 3 Binoby,+ 3 sy,
i=0 i=0 =0

+fsca,_ + B,dy,_ + Bekb,_ + Byob_ + PPy,
+p,.d, + B,,d, +trend+e, (15)

Uygulanacak Smir Testinin c¢alismada kullanilan serilere uyumlastirilmais,

kisitlanmamis hata diizeltme modeline dayanan es biitiinlesme testi modele trend ekli

sekilde (15) numarali denklemde yazilmistir. Modelde yer alan bagimli ve bagimsiz

degiskenlerdeki her bir gecikmenin farki agiklanan degiskende meydana gelen degismeleri

temsil ederken kisa donem etkileri tasimaktadir.

Tablo 8: Simir Testi i¢cin Uygun Gecikme Uzunlugunun Seg¢imi

m SBC LM Testi

x2(D) x2(4)
1 17.567 0.08 0.13
2 17.711 0.04 0.07
3 17.795 0.08 0.00
4 17.658 0.14 0.06
5 17.814 0.04 0.00

En Kiiciik Kareler (EKK) yontemiyle tahmin edilen denklemlerde gecikme uzunlugu

SIC bilgi kriterine gore belirlenmistir. Sec¢ilen gecikme uzunlugunda tahmin edilen

modelin hata teriminde giivenilir sonuglara ulagilabilmesi i¢in otokorelasyonun olmamasi

gerekmektedir. Maksimum 5 gecikmenin alindig1 SIC bilgi kriterlerine gore 1.gecikmenin
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oldugu model uygun olup bu gecikme diizeyinde tahmin edilen denklemde, Breusch-

Goldfrey testi sonucunda hata terimleri arasinda otokorelasyon rastlanmamistir.

Hy: By =0,=Ps =Py =P, =0
H :p6=p,# fs# By # P, #0

Uygun gecikme uzunlugunda smir testi modeli tahmin edildikten sonra, es
biitlinlesme testi yapilmistir. Es biitliinlesme iliskisinin bulunmadigmi isaret eden sifir
hipotezi, es biitiinlesme iliskisine isaret eden alternatif hipotez karsisinda smanmustir.

Modele uygun kurulan hipotezler ise yukarida yazilmistir.

Tablo 9: Smmr Testinde Hesaplanan F istatistiginin Kritik Degerler ile
Karsilastirilmasi

%1 anlamlilik diizeyinde
c Kritik Deger
K istatistigi
Alt Sinir Ust Sinir
4 9.29 4.40 5.72

Dort bagimsiz degisken i¢in yapilan sinamada hesaplanan F istatistigi % 1 anlamlilik
diizeyinde Pesaran vd. (2001) tarafindan belirlenen kritik degerlerinden yiiksek
oldugundan Ho hipotezi reddedilmekte seriler arasinda es biitiinlesme iliskisinden
bahsedilmektedir. Seriler arasinda es biitiinlesme iliskisinin tespitinden sonra seriler
arasindan uzun ve kisa donemli iligkilerin test edilebilmesi amaciyla ARDL modeli

kurulmustur.

ca=p,+) Bica,_,+) Bidy,_,+ ) Biikb,_, +

i=1 [=0 i=0
Z B,iob, . + Z Biipy, . + Bd, + B.d, +trend +u, (16)
i=0 i=0

Seriler arasinda tahmin edilen uzun donem iliskiyi gdsteren denklemin ¢aligmaya

13 2

uyarlanmig formu (16) numarali denklemde yazilmistir. Modelde “m” uygun gecikme
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uzunlugunu temsil etmekte olup maksimum bes olacak sekilde SBC bilgi kriterine gore

belirlenmistir.

Tablo 10: ARDL Uzun Dénem Sonuclar

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatistigi|p-degeri]
CA(-1) .69401 .092001 7.5434[.000]%*
CA(-2) -.094362 .12084 -.78090[.437]
CA(-3) .034549 .12658 .27295[.786]
CA(-4) -.29230 .088054 -3.3196[.001]%*
DY -.37626 .10643 -3.5352[.001]~*
KB -.013433 .019483 -.68948[.493]
OB -.15725 .026516 -5.9303[.000]*
OB (-1) .15897 .027537 5.7728[.000]%*
PY -.11973 .046210 -2.5911[.012]**
C 896.5352 758.2976 1.1823[.241]
D1 -3003.3 696.0399 -4.3148[.000]%*
D2 -2623.3 820.8725 -3.1957[.002]*
TREND -11.9791 27.2790 -.43913[.662]

R’=.97055, SBC=-714.9820, AlC= -699.2595, DW=2.1503,

1> BG-= 4.0874[.394), Fee(1,69)= 1.2370 [.270],

2 NORM =1.6132 [.446], Fuer=(1,81)= 79392 [.373]

* ve ** srrasi ile 0.01, 0.05 diizeyinde anlamlilik

Tablo 10°da belirlenen gecikme uzunluguna gore tahmin edilen uzun donem iliskinin

test sonuglart yansitilmistir. ZzBG,FFF, XzNORM ),FHET kisaltmalar1 sirasiyla Breusch-

Goldfrey ardigik bagimlilik LM smamasini, Ramsey fonksiyonel form smamasini, hata
teriminin normal dagilimi i¢in LM smamasini, White degisen varyans sinamasini
gostermektedir. ARDL(4,0,0,1,0) uzun dénem denkleminin tahmin edildigi modele ait
tanisal test sonuclari, modelin sapmasiz ve tutarli oldugunu gostermektedir. Tahmin edilen
ARDL(4,0,0,1,0) modelinden uzun donem katsayilar elde edilebilmektedir. Hesaplanan
uzun donem Kkatsayilarmnin isaretine ve istatistiksel anlamligina bakilarak, modelde

kullanilan degiskenler i¢in uzun dénem iliskisi ifade edilmektedir.
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Tablo 11: ARDL Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsay Standart Hata t-istatistigi|p-degeri]
DY -.57172 .13791 -4.1456[.000]*
KB -.020412 .029292 -.69684[.488]

OB .0026095 .015718 .16602[.869]
PY -.18194 .073755 -2.4668[.016]**
C 1362.3 1130.1 1.2055[.232]
D1 -4563.5 846.5457 -5.3908[.000]*
D2 -3986.1 1338.7 -2.9777[.004]%*
TREND -18.2022 41.8662 -.43477[.665]

* ve ** srras1 ile 0.01, 0.05 diizeyinde anlamlilik

ARDL (4,0,0,1,0) modelinden hareketle belirlenen uzun dénem katsayilar1 Tablo
11°de sunulmustur. Cari acigin finansmaninda uzun dénemde dy, py, kb degiskenlerinin
isareti teorik beklentilere uygun olarak negatif ¢ikmistir. Ayrica dy ve py degiskenleri
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Ayrica modele kukla degisken olarak eklenen D1 ve
D2 degiskenleri de istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu sonuglara gore cari acigin
azaltilmasinda uzun donemde en ¢ok etkili hesap dogrudan yatirimlar (katsayis1 0.57) daha
sonra ise portfoy yatirimlarmin (katsayisi 0.18) oldugu tespit edilmistir. Bulunan bu sonug
uzun donemde cari acigin finansmaninda dogrudan yatirimlarin tercih edilmesinin
finansman kalitesini arttirdig1 ve cari agigin azaltilmasinda saglikli bir finansman yontemi

oldugunu dogrulamaktadir.

Aca = B, + Z BiiAca, . + Z BLiAdy,  +
i=1 i=0

> Biilkb,_ + > Biilob, .+ BiApy, ., +
i=0 i=0 i=0
Bd, + B.d, + Becm, | +trend + ¢, (17)

ARDL modelinde seriler arasinda uzun dénem tahmini yapildiktan sonra, kisa donem
tahmini de yapilabilmektedir. (17) numarali denklemde, kisa donem iligkinin tahmin

edildigi kisitsiz hata diizeltme modeli yazilmistir. Bu modelde uzun déonem modeline ait
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elde edilen hata terimin bir ddnem gecikmeli degeri, degisken olarak ilave edilmistir. Ilave
edilen bu degisken modelde ecm;.; olarak ifade edilmekte ve kisa donemdeki dengesizligin
ne kadarmin uzun dénemde diizeltilecegini gdstermektedir. Bu katsaymnin ise negatif ve

istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi beklenmektedir.

Tablo 12: ARDL Kisa Donem Sonuclar

Degiskenler Katsayi Standart Hata  t-istatistigi|p-degeri]
dcal .35212 .078308 4.4966[.000]~*
dCAa2 .25776 .084593 3.0470[.003]~*
dCA3 .29230 .088054 3.3196[.001]%
dDy -.37626 .10643 -3.5352[.001]~*
dKB -.013433 .019483 -.68948[.493]
doOB -.15725 .026516 -5.9303[.000]*
dpPy -.11973 .046210 -2.5911[.012]**
dc 896.5352 758.2976 1.1823[.241]
dbDl -3003.3 696.0399 -4.3148[.000]~*
dbD2 -2623.3 820.8725 -3.1957[.002]~*
dTREND -11.9791 27.2790 -.43913[.662]
ecm(-1) -.65811 .080730 -8.1520[.000]*

R’= 63459, SBC=-714.9820, AlC= -699.2595, DW=2.1503,

* ve ** srrasi ile 0.01, 0.05 diizeyinde anlamlilik

Uzun donem ARDL(4,0,0,1,0) modeline uygun olarak belirlenmis kisa donem
ARDL modeli Tablo 12°de yansitilmistir. Bu modelde ecm serisinin bir donem gecikmeli
degeri istatistiki olarak anlaml, katsay1r ise negatif bulunmustur. Hata diizeltme
katsayisinin -0.65 olmasi, 1.5 ¢ceyrek donemde (yaklasik 4.5 ay) kisa donemde uzun dénem
dengeden bir sapma olmasi halinde sistemin dengeye gelecegini gostermektedir. Kisa
donemde dy ve py degiskenleri negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Ayrica ob

degiskeni de negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

Bulunan sonuglara gore kisa donemde cari acigin finansmaninda dy ve py
degiskenlerinin etkili olmasi sonug¢larin uzun dénem ile benzer oldugunu gostermektedir.
Cari acigin finansmaninda kisa donemde etkisi olan ob degiskenin ise bu etkisi uzun
donemde kaybolmustur. Bu durumun nedeni olarak artan 6zel sektér bor¢lanmasmin cari
islemler hesabinda faiz 6demelerini arttirarak, finansmanda etkisizlestigi diisiiniilmektedir.

Uzun ve kisa donemde cari agigm azaltilmasinda dy serisinin diger degiskenlere gore
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katsayisinin yliksek ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi, Tiirkiye ekonomisinde cari agigin
azaltilmasinda dogrudan yatirimlarim onemini gostermektedir. Model sonuglarina gore
portfoy yatirimlarinin cari a¢igin azaltilmasida her iki donem i¢in etkisinin sinirli kalmasi,
ozel sektor bor¢lanmasinin ise uzun donemde etkisini kaybetmesi, cari ag¢igin
kapatilmasinda siklikla basvurulan iki hesabinda etkili bir finansman kaynagi olmadigini

dogrulamaktadir.

ARDL modeli sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde cari agigin azaltilmasinda
dy ve py serileri pozitif olarak anlamli, kb ve ob ise denge diizeyinde anlamsiz
bulunmustur. Dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlar: ile cari agigin finanse edilmesi
icin verilen cari aciktan daha fazla sermaye girisine ihtiya¢c duyulmaktadir. Bu sekilde giris
yapan sermayenin iilkeye c¢ekilmesi veya iilkeye c¢ekilen sermayenin finansman kalitesini
arttirict  politikalar cari agigin azaltilmasinda etkili olacaktir. Ayrica cari agigin
finansmaninda kamu ve 6zel sektér bor¢lanmasinin etkisiz bulunmasi, bunlarin finansman
sistemine dahil edilerek, bor¢lanma yapisinda bir degisim gerceklesmelidir. Bu degisim
ise Tiirkiye ekonomisinde son déonemde toplam dig bor¢lanmada 6zel sektoriin paymin
kamu sektoriinden daha fazla olmasi nedeniyle, 6zel sektoriin bor¢ yapisinda gerekli

goriilmekte, bu alanda gerekli diizenleme ve politikalara ihtiya¢ duyulmaktadir.
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SONUC

Tirkiye ekonomisinde ciddi bir ekonomik mesele haline gelen cari a¢ik sorununu
acigin finansmani agisindan inceleyen bu calisma ii¢ bolimden olusmustur. Birinci
boliimde Tiirkiye ekonomisi i¢in gelismelere temel olan ve teorik ¢ergeve sunan 6demeler
bilangosu ve denklesme mekanizmalar1 ele alinmis, ikinci boliimde cari agigmn seyri ve
finansmani incelenmis, tiglincii boliimde ise cari agigin finansmani tizerine bir uygulama
yapilmistir. Calisma sonucglarma gore Tiirkiye ekonomisinde sermaye hereketlerinin
serbestlesmesiyle birlikte, cari agigin finansmani amaciyla yapilan sermaye hareketleri cari
acik tizerinde belirleyici bir duruma gelmistir. Bu nedenle cari aci§in azaltilmasi ve

stirdiiriilebilirligi icin uygun sekilde finansman tercihinin yapilmasi gerekmektedir.

1989-1994 doneminde, cari acigin finansmani daha ¢ok yurt disi1 tahvil ihracinin
yogun oldugu bankacilik kesimi kaynakli kisa vadeli bor¢lanmayla yapilmistir. Reel
faizlerin yiikseliginden yararlanmak isteyen sermaye girisleri nedeniyle degerlenen yerli
para, dis ticaret aciginin bozulmasina yol agmistir. Bozulan dis ticaret agigma bagl olarak,
1993 yilinda cari agik 6.4 milyar $ seviyesine ulasmistir. Cari agiktaki artis uluslararasi
piyasalarda giivensizlik ortami olusturmus ve sermaye ¢ikiglarina bagl olarak 1994 yili

krizi meydana gelmistir.

1995-2002 doneminde, 1994 kriz yili sonrasinda sermaye girislerine karsi bir
diizenlemenin yapilmamasi nedeniyle, yiliksek faiz ve doviz kuru sarmalindan istifade eden
sermaye girisi olumsuz etkisini 1998 ve 2001 krizinde sermaye ¢ikist seklinde tekrar
hissettirmistir. Donem igerisinde 6zel sektor ve bankalarin degerli para birimi nedeniyle
acik posizyonlarini arttirmalari, cari a¢igin diger yatirimlarla bu sekilde finanse edilmesine
neden olmustur. Kriz yillarinda devaliiasyon beklentisi nedeniyle doviz talebinin artmasi
ve faiz oranlarinin yilikselmesiyle diger yatirimlar hesabinda ¢ikis yonlii hareket meydana

gelmistir.

2000 yilinda IMF destekli istikrar programin uygulanmasiyla faiz oranlarindaki
diisiis yurt i¢i talepte canlama meydana getirmis ve enerji fiyatlarinda yiikselmenin de
etkisiyle cari acik 10 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Semaye hareketlerinin
serbestlesmesi sonrasinda rekor diizeye ulasan cari a¢igm finansmami daha ¢ok 6zel

sektoriin  yurtdisindan sagladigi kisa vadeli bor¢lanma ile gergeklesmistir. Faiz
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oranlarindaki diisiise ragmen nominal ¢ipaya bagli enflasyon hedeflemesi nedeniyle 6zel
sektor kisa vadeli bor¢lanmasi artmaya devam etmis ve bu durum finansal sistemi olumsuz
etkilemistir. 1994 krizinde oldugu gibi kriz yili 6ncesinde cari agiktaki artiga bagl olarak
sermaye hareketlerinde ¢ikis yonlii hareket 2001 kriz yilinda da meydana gelmistir. Kriz
oncesi yillarda artan cari acigin finansman yapisindaki kotiilesme krizin derinlesmesine

neden olmustur.

2003 yili sonrast donemde kiiresel piyasalarda likidite fazlasi, yurt i¢inde ise
enflasyonla miicadele kapsaminda reel faizlerin yiiksek tutulmasi sermaye girigini
hizlandirmistir. Sermaye girislerine bagli olarak degerlenen yerli paranin da etkisiyle
yasanan ekonomik biiylime sonucunda dis ticaret agigina bagli olarak cari acik artan
seviyede devam etmistir. Cari acigin dis kaynaklarla finanse edildigi siirece sorun
yaratmayacagl goriisii, kiiresel kriz sonrasit makro ekonomik dengelerdeki kotiilesme

nedeniyle terkedilmek durumunda kalinmaistir.

2003 yilindan sonra kiiresel kriz yilma kadar artan cari acigin finansmaninda,
finansal ve finansal olmayan dis krediler, dogrudan yatrim girisleri hesabi igerisinde
ozellestirme ve yurt dis1 yerlesiklerin gayrimenkul alimi ve portfoy yatirimlar: etkili
olmustur. Yerli paranin degerlenmesinden yararlanmak isteyen Ozel sirketlerin dis
bor¢larini arttirmalar1 ve bu sekilde kiiresel krize yakalanmalari, krizin reel sektorde
derinlesmesine neden olmustur. Bu donemde artan dogrudan yatimrmmlar ise daha c¢ok

Ozellesen devlet kurumlar1 ve biiylik bankalarin satis1 seklinde gerceklestirmistir.

Kiiresel kriz sonrasi donemde, Onceki doneme gore cari agigmn finansmaninda
dogrudan yatirimlardaki azalmayi1 portdy yatimrimlar: telafi etmis, her iki donemde de
finansmanda birincil hesap olan dis bor¢glanmanm etkili oldugu diger yatirimlar ise vadesi
kisalarak devam etmistir. Kiiresel kriz sonrasi cari agigin finansman yapisindaki bu
doniisiim kriz ile birlikte bor¢lanma maliyetlerindeki yiikselis ve 0zellestime gelirlerine
bagl olarak degisen dogrudan yatirimlarin azalmasindan kaynaklanmaktadir. Cari agigin
finansmanin borg artirict ve daha ¢ok riskli hesaplar ile siirdiiriilmesi ise cari aciga bagh
olarak krizin yasanma ihtimaline karsi 6nlem alinmasin1 gerektirmis, i¢ denge ile birlikte

dis dengenin birlikte hedeflendigi politik araglar kullanilmaya baslanmistir.
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Tirkiye ekonomisinde cari a¢igin finansmaninda kullanilan sermaye hareketlerinin
etkisini  O0lgmek i¢cin ¢alismanin {iglincii  bolimiinde ampirik bir  uygulama
gerceklestirilmistir. 1992 -2013 yilar1 arasinda ¢eyrek donem verileri ile yapilan ¢alismada
dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, kamu ve 6zel sektdr bor¢lanmasinin cari agiga
olan etkisi arastirilmistir. ADF, PP, ZA testi birim kdk sonuglarma goére g¢aligmada
kullanilan serilerin farkl seviyede duragan c¢ikmalar1 nedeniyle es biitiinlesme iliskisini
arastirmak icin smir testi uygulanmistir. Sinir testi sonuglarina gore seriler arasinda uzun
donemli bir es biitliinlesme iligkisinin olmast ARDL yontemiyle uzun ve kisa doneme ait

tahminlemenin yapilmasina imkan tanimistir.

Uzun donemde dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlari cari agigin azaltilmasinda
etkili (dogrudan yatwrimlarin katsayist 0.56 iken portfoy yatirimlarmin katsayisi 0.18)
oldugu bulgusuna varilmistir. Her iki degiskenin katsayis1 da teorik beklentilere uygun
sekilde isareti negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Kamu bor¢lanmasi ve 6zel
sektor borclanmasina ait katsayilar ise uzun donenmde istatistiki olarak anlamli
bulunamamistir. Kisa donemde ise dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlar1 ve 6zel sektor
bor¢lanmasina ait katsayilar negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamli, kamu
bor¢lanmasina ait katsay1 istatistiki olarak anlamsiz olarak tespit edilmistir. Kisa donemde
modelde kullanilan hata diizeltme katsayisinin (0.65) negatif ve istatistiki olarak anlamli
bulunmasi1 ise uzun donem dengesinden bir sapma olmasi halinde tekrar dengeye
gelinecegini gostermektedir. Ozetle cari agigm azaltilmasinda uzun dénem sonuglarma
gore dogrudan yatirimlar, portfoy yatiwrmmlari;; kisa donemde ise dogrudan yatmrimlar,

portfoy yatirimlar1 ve 6zel sektor borglanmasina ait degiskenler etkili ¢ikmastir.

Ulasilan ampirik sonug¢lar ile birlikte ¢alismanin geneli degerlendirildiginde, sermaye
hareketlerine bagli olarak cari acigin azaltilmasi i¢in ¢esitli ¢6ziim Onerileri sunulabilir.
Ampirik sonuglarda cari ac¢igm azaltilmasinda etkili ¢ikan dogrudan ve portfoy
yatirimlarmin etkisi arttirilmali ve/ veya cari agigin azaltilmasinda uzun donemde etkisi
bulunmayan kamu ve 6zel sektor borglanma yapisinda etkili olacak sekilde doniisiim
gerceklestirilmelidir.  Dogrudan  yatirmmlar i¢in, Ozellestirme gelirlerinden uzak
siirdiiriilebilir bir anlayis icerisinde yatirimlarin iilkeye c¢ekilmesi; portfdy yatirimlar: igin
ise uzun vadeli bor¢ yaratmayan hesaplarmn agirlikta oldugu yatrim girislerine 6nem

verilmesi cari a¢1gin azalmasinda etkili olacaktir.
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Tirkiye’de bor¢clanma yapis1 incelendiginde son donemde Ozel sektoriin
bor¢lanmasinin arttigi, kamu sektoriine ait bor¢lanmanin ise azalmaya basladigi
bilinmektedir. Bu nedenle 6zel sektor borglanmasi iizerine yapilacak politik saptamalar
daha yararli olacaktir. Uzun vadede cari acigin azaltilmasinda etkisini stirdiiremeyen 6zel
sektore ait bor¢lanmanin uzun vadeli olarak doviz kapasitesinin fazla oldugu sektorlere
yonlendirilmesi gerekmektedir. Bu sektorler igerisinde toplam ithalat igerisinde 6nemli
paya sahip enerji sektoriiniin olmas1 durumunda, yapilan yatirimlar cari agigin azalmasima
katki saglayacak, 6zel sektor bor¢lanmasi cari acigin finansmanmda etkili bir yapiya
biirlinecektir. Yatirim yapilacak faaliyet alanlarinin planlamasi yapilmadan, 6zel sektoriin
yurt disindan bor¢lanmasina devlet nezdinde kefil olarak bor¢lanmay:1 tesvik eden
diizenlemeler ise cari agik sorununun ¢oziimiine katki saglamayacak ve yiiksek olan

bor¢lanmay1 arttirarak 6zel sektoriin daha ¢ok risk tasimasina neden olacaktir.

Tirkiye’de 6zellikle 2003 ve sonrasinda kaynagi belirsiz olan ve sicak para tiirevi
olarak kabul edilen net hata ve noksan hesabmna bagli sermaye girisi artmaktadir. Cari
acigin finansmaninda bozulma meydana getiren bu hesabin azaltilarak, olmas1 gerektigi bir
takim hata ve noksanliklar bu hesap iizerinden izlenmelidir. Ayrica net hata ve noksanin

cari agik iizerinde etkisini saptayan uygulamali ¢aligmalara da ihtiya¢ duyulmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin 2023 hedeflerine ulasabilmesi i¢cin ekonomik biiyiime
hedefinden 6diin vermeyerek ihracatini arttirmasi gerekmektedir. Bu hedeflerin dniindeki
engeller ise ithracatin ithalata bagimli olusu ve enerjide yiiksek oranda disa bagimli yapinin
varhigidir. Uretim yapisinda ve enerji alaninda ithalat1 azaltmaya yonelik olarak politikalar
gelistirilmedigi takdirde, cari agigin sorun olarak gelecek donemlerde kalic1 etkisi devam

edecektir.

Tirkiye ekonomisinde serbestlesme cabalari ile birlikte yapisal sorunu haline gelen
thracatin ithalata bagimli yapist ve enerjide disa bagimlilik sorunlarmnin kisa siirede
¢ozlime kavusmasini beklemek, mevcut ekonomik diizen kosullarinda zor goziikkmektedir.
Ekonomik biiyiime hedefleri dogrultusunda artan ihracat beraberinde daha fazla ithalat
artisin1 da getirecek ve dis ticaret agigia bagl cari agik sorunu derinlesecektir. Yiiksek
cari agikla birlikte biiyiime yasayan bir lilke ekonomisi ise cari agigini finanse etmek icin

dis kaynaklara ihtiyaci artacak, lilke ekonomisinin durumunu belirlemede kiiresel kosullar
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etkin olacaktir. Bu nedenle cari agigm azaltilmasi i¢in finansmaninda uygun sermaye

yapisiin belirlenmesinin ekonomik agidan 6nemi unutulmamalidir.
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EK 1:istatistiki Tablolar

Villar _ Cari Dis Ticaret | Hizmetler|  Gelir Cari ihracat
Islemler Dengesi | Dengesi Dengesi | Transferler
Hesabi
1989 938 -4,190 4,028 -2,327 3,427 11,625
1990 -2,625 -9,448 4,966 -2,508 4,365 12,959
1991 250 -7,290 5,164 -2,663 5,039 13,593
1992 -974 -8,076 5,807 -2,625 3,920 14,715
1993 -6,433 -14,081 6,740 -2,744 3,652 15,345
1994 2,631 -4,167 7,052 -3,264 3,010 18,106
1995 -2,339 -13,152 9,620 -3,205 4,398 21,636
1996 -2,437 -10,264 6,657 -2,927 4,097 32,067
1997 -2,638 -15,048 10,912 -3,013 4,511 32,110
1998 2,000 -14,038 13,518 -2,985 5,505 30,741
1999 -925 9,771 7,502 -3,537 4,881 29,031
2000 -9,920 -22,057 11,375 -4,002 4,764 30,825
2001 3,760 -3,363 9,136 -5,000 2,987 34,729
2002 -626 -6,390 7,885 -4,554 2,433 40,719
2003 -7,554 -13,489 10,472 -5,557 1,020 52,394
2004 -14,198 -22,736 13,030 -5,609 1,117 68,535
2005 -21,449 -33,080 16,016 -5,839 1,454 78,365
2006 -31,836 -41,058 13,985 -6,656 1,893 93,613
2007 -37,781 -46,852 13,954 -7,108 2,225 115,361
2008 -40,372 -53,021 18,884 -8,367 2,132 140,800
2009 -12,124 -24,850 18,625 -8,308 2,409 109,647
2010 -45,420 -56,413 16,684 -7,214 1,523 120,902
2011 -75,082 -89,137 20,152 -7,855 1,758 143,396
2012 -48,497 -65,331 22,562 -7,161 1,433 163,221
2013 -65,025 -79,931 23,055 -9,349 1,200 163,374




. Dis Genel
Yillar Ithalat Dis Ticaret | Ticaret Cari Hiikiimet Isci
Hacmi Dengesi | Transferler | Transferler | Gelirleri

1989 |-15815 27,440 -4,190 3,427 387 3,040
1990 |-22,407 35,366 -9,448 4,365 1,119 3,246
1991 -20,883 34,476 -7,290 5,039 2,220 2,819
1992 |-22,791 37,506 -8,076 3,920 912 3,008
1993  [-29,426 44,771 -14,081 3,652 733 2,919
1994 | -22,273 40,379 4,167 3,010 383 2,627
1995 |-34,788 56,424 -13,152 4,398 1,071 3,327
1996 | -42,331 74,398 -10,264 4,097 555 3,542
1997 -47,158 79,268 -15,048 4,511 314 4,197
1998  [-44,779 75,520 -14,038 5,505 149 5,356
1999 |-38,802 67,833 9,771 4,881 352 4,529
2000 |-52,882 83,707 -22,057 4,764 204 4,560
2001 -38,092 72,821 -3,363 2,987 201 2,786
2002  |-47,109 87,828 -6,390 2,433 497 1,936
2003 |-65,883 89,854 -13,489 1,020 291 729
2004  |-91,271 77,581 -22,736 1,117 313 804
2005 |-111,445 122,857 -33,080 1,454 603 851
2006 -134,671 159,560 -41,058 1,893 621 1,111
2007  |-162,213 162,799 -46,852 2,225 809 1,209
2008 -193,821 202,679 -53,021 2,132 728 1,431
2009 | -134,497 109,647 -24,850 2,409 1,190 1,014
2010 |-177,315 120,902 -56,413 1,523 563 948
2011 -232,533 143,396 -89,137 1,758 794 1,045
2012 | -228,552 163,221 -65,331 1,433 558 975
2013 |-243,305 163,374 -79,931 1,200 643 877




Dogrudan | Portfoy Diger Portfoy .

Yillar YGazll:;in Yatirnim Yatirim Yatirnm |Yatirnmlan SeHnlestslzri
Geliri Geliri Geliri (Net)

1989 -2,327 -104 0 -2,223 1,386 17
1990 -2,508 -161 0 -2,347 547 89
1991 -2,663 -158 0 -2,505 623 147
1992 -2,625 -145 -36 -2,444 2,411 350
1993 -2,744 -243 264 -2,765 3,917 570
1994 -3,264 -102 -542 -2,620 1,158 989
1995 -3,205 -272 -741 -2,192 237 195
1996 -2,927 -175 -517 -2,235 570 191
1997 -3,013 -142 -53 -2,818 1,634 8
1998 -2,985 -227 15 -2,773 -6,711 -518
1999 -3,537 -167 89 -3,459 3,429 428
2000 -4,002 89 -434 -3,657 1,022 489
2001 -5,000 52 -694 -4,358 -4,515 -79
2002 -4,554 -108 -835 -3,611 -593 -16
2003 -5,557 -440 -1,207 -3,910 2,465 905
2004 -5,609 -799 -1,195 -3,615 8,023 1,427
2005 -5,779 -850 -924 -4,005 13,437 5,669
2006 -6,584 -1,053 -662 -4,869 7,415 1,939
2007 -7,041 -2,105 383 -5,319 833 5,138
2008 -8,301 -2,626 972 -6,647 -5,014 716
2009 -8,203 -2,747 267 -5,723 227 2,827
2010 -7,091 -2,187 -491 -4,413 16,073 3,468
2011 -7,692 -2,708 -899 -4,085 21,986 -986
2012 -6,946 -2,541 -628 -3,777 40,789 6,274
2013 -9,061 -3,736 -1,327 -3,998 23,709 841




Genel

vt e Net Kisa Vade
Yillar | pips | Hukiimet jSermaye) oo ve | Rezerv | = piser
Yurtdisi Akimi Varhklar
Tahvil ihract Noksan Yatirnmlar)

1989 0 1,043 803 971 -2,712 -1,064
1990 0 572 4,037 -468 -944 2,382
1991 0 593 -2,397 948 1,199 628

1992 10 2,978 3,648 -1,190 -1,484 4,045
1993 182 3,721 8,903 -2,162 -308 5,572
1994 35 411 -4,257 1,832 -206 -7,611
1995 124 809 -93 2,432 -5,005 2,840
1996 | 428 1,491 938 1,499 -4,545 915

1997 |562 1,353 3,625 -987 -3,316 1,626
1998 -3,992  |-377 -1,287 -713 216 365

1999 540 3,137 -377 1,302 -5,726 2,781
2000 -5,126  |6,110 12,581 -2,661 -354 6,666
2001 -3,744 199 -1,633 -2,127 2,694 -9,810
2002 929 1,029 1,384 -758 -6,153 -329
2003 1,614 1,509 3,065 4,489 -4,047 3,518
2004 6,025 1,959 13,360 838 -824 7,403
2005 5,934 3,417 19,485 1,964 -17,847 6,085
2006 6,129 3,334 32,064 -228 -6,114 -2,839
2007 |-3,281 923 37,264 517 -8,032 2,663
2008 -5,073 587 37,460 2,912 1,057 4,253
2009 -1,709 1,820 9,046 3,078 -111 -4,715
2010 10,715 4,082 44,492 928 -12,809 15,412
2011 14,805 |2,521 65,947 9,135 1,813 11,669
2012 16,835 4,823 47,438 1,059 -20,814 8,347
2013 4,133 4,621 61,879 3,146 -9,911 19,742




Uzun Vade

Yillar (Diger Tasimacihik | Turizm .Insaat . .Sigorta . Fl nansal
Yatiimlar) Hizmetleri | Hizmetleri | Hizmetler

1989 -1,203 299 1,992 582 0 0
1990 -259 20 2,705 741 0 0
1991 -286 235 2,062 713 0 0
1992 -1,348 170 2,863 936 0 -283
1993 445 47 3,025 1,142 0 -286
1994 -2,099 270 3,455 1,254 0 -259
1995 -1,541 302 4,046 1,857 0 -274
1996 363 15 4,385 1,941 0 -191
1997 3,810 323 5,286 2,285 0 -290
1998 3,331 755 5,423 2,311 0 -112
1999 475 799 3,732 1,095 0 -312
2000 3,656 492 5,923 968 0 -303
2001 -1,736 833 6,352 654 0 -391
2002 1,487 861 6,599 832 0 -400
2003 -533 -523 11,051 682 0 -83
2004 6,449 -1,064 13,597 724 0 -89
2005 13,947 -25 16,087 874 0 -41
2006 27,427 348 14,468 879 -604 -247
2007 33,790 -420 15,781 759 -885 -228
2008 25,550 177 19,541 974 -703 -133
2009 -9,749 1,815 18,405 1,090 -554 -355
2010 -893 1,308 17,391 859 -541 -234
2011 12,093 2,276 20,171 838 -468 -690
2012 4,448 3,611 21,251 1,029 -425 -642
2013 9,537 3,278 23,180 674 -739 -555




Yurt Yurt
Disinda Icinde
Yillar Diger Dogrudan | Dogrudan | Dogrudan
Ticari Resmi Diger |Yatinmlar | Yatinmlar | Yatirnmlar
Hizmetler | Hizmetler | Hizmetler (Net) (Net) (Net)

1989 1,289 -134 0 663 0 663

1990 1,643 -143 0 700 16 684

1991 2,232 -78 0 783 -27 810

1992 1,362 -203 962 779 -65 844

1993 1,532 -223 1,503 622 -14 636

1994 1,903 -286 715 559 -49 608

1995 [3,181 -239 747 772 -113 885
1996 1,796 -236 -1,053 612 -110 722
1997 4,314 -241 -765 554 -251 805
1998 5,562 -247 -174 573 -367 940

1999 3,372 -279 -905 138 -645 783

2000 [4,080 -268 483 112 -870 982

2001 1,695 -315 308 2,855 -497 3,352
2002 | -68 -566 627 939 -143 1,082
2003  |-26 -708 79 1,222 -480 1,702
2004 129 -721 454 2,005 -780 2,785
2005 | -200 -874 195 8,967 -1,064 10,031
2006 | -434 -920 495 19,261 -924 20,185
2007  |-821 -733 501 19,941 -2,106 22,047
2008 |-1,040 -778 846 17,213 -2,549 19,762
2009 |-1,286 -846 356 7,076 -1,553 8,629
2010  |-1,340 -869 110 7,594 -1,464 9,058
2011 -1,427 -1,059 511 13,822 -2,349 16,171
2012 -1,618 -965 321 9,150 -4,074 13,224
2013 |-1,953 -888 135 9,751 -3,114 12,865




Banka

Yillar | TCMB Uzun | TCMB Kisa
Vade Vade Mevduat
Mevduat Mevduat
1989 518 -40 318
1990 49 -123 1,034
1991 -497 -132 -803
1992 410 55 -311
1993 925 144 520
1994 1,315 115 -170
1995 1,462 101 899
1996 1,273 63 1,231
1997 978 50 -152
1998 654 -80 2,303
1999 -131 -98 468
2000 620 2 -642
2001 605 131 -1,568
2002 618 718 -988
2003 =275 772 871
2004 -284 75 856
2005 -645 -142 1,276
2006 -815 -453 5,890
2007 -933 -517 -1,873
2008 -1,432 -359 6,189
2009 -719 -110 4,964
2010 -434 -69 14,340
2011 -1,639 -276 -2,393
2012 -2,030 -213 10,042
2013 -1,767 -233 9,580






