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OZET

1980’ll yillarin sonlarinda ithalat ve sermaye hareketleri éntndeki
engellerin kaldiriimasiyla, kriz yillari haricinde Turkiye'de surekli cari agiklar
ve yuksek sermaye girisleri géralmastar. Cari agiklarin krizlerdeki rolu ile ilgili
calismalarin bu dénemden sonra yogunlagsmasi da buna baglanabilir.
Ozellikle, 1994 yilindaki krizden sonra cari acik surdarlebilirligi ile ilgili yurt

ici akademik caligmalar 6ne ¢ikmaktadir.

Tarkiye’de 1994 ve 2001 yillarinda yasanan krizler, cari a¢igin milli
gelire oranla % 3,5 - 4,5’e ulasmasinin surdurdlebilirlik i¢in esik olarak kabul
edilmesine yol acmistir. Ancak, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin
deneyimleri géstermektedir ki, genel kabul gérmus bir cari agik esik orani
mevcut degildir. Cok daha ylksek oranlarda agiklarin hi¢ bir mudahaleye

gerek kalmaksizin uzun sure strdurutlebildidi bilinmektedir.

Bu calismanin amaci, 1987-2004 yillari arasinda Turkiye’'de cari agik
surduarulebilirligini  incelemek olacaktir. Uygulama kisminda ekonometrik
model yardimiyla yapilan teknik analiz, c¢esitli veri analizleri ile de
desteklenmistir. Calisma, cari aciklarin degerlendiriimesinde kullanilan 3
temel kriterle baslamaktadir ve asirihik kriterinin  Turkiye verisine
uygulanmasiyla devam etmektedir. Bu kriter asil cari denge verisini,
dénemlerarasi yaklagimi ve slrekli gelir hipotezine dayali tiketim
dalgalanmalarinin giderilmesi modelinden bulunan optimal cari denge
verisiyle  karsilastirmaktadir.  Uygulama sonuglari  grafiksel olarak
incelendiginde, Turkiye'de asil ve optimal cari denge serilerinin birbirine ¢ok
yakin seyretti§i anlasiimaktadir. Dolayisiyla, cari agik finansmaninda
sermaye hareketlerinin etkin olarak kullanildigi sonucuna varilir. Kriz éncesi
dénemlerde bile cari agiklarin optimale yakin bir seyir izlemesi, cari agiklarin
surdurulemez oldugu savini ¢uritmektedir. Ancak grafikte goérllen bu
yakinlik, Wald testte istatistiki olarak reddedilmektedir. Bu da bize cari

aciklarin gegmis dénemde surdurdlebilir olmadigini géstermektedir.



Modelde grafiksel ve istatistiki yoénden farkli sonuglarin ¢ikmasi,
calismanin veri analizleriyle de desteklenmesini gerektirmektedir. Bdylece,
sadece gecmis dbénem dis dengenin surdrulebilirligi ile ilgili yorumda
bulunmak amaci gudulmemekte, énimuzdeki kisa dénem hakkinda da bilgi
elde edilmesi umulmaktadir. Veri analizinden elde edilen sonuglara gore,
Tarkiye'de 6zellikle son yillarda dis ticaret aciklarindaki tehlikeli buyimeye ve
reel kurlardaki dederlenmeye ragmen rekabet avantajinin korundugu ve
ihracatta karhligin devam ettigi goérulmektedir. Buna karsin, yurt igi
yatirnmlarin déviz kazandirici sektérlere yapilmamasi, gelecekte cari agik
surdurdlebilirligini tehlikeye sokan en 6nemli unsurlardan biridir. Bunun
yaninda, 2003 ve 2004 yillarinda cari acik finansmaninin daha c¢ok kisa
vadeli sermaye girigleriyle yapiliyor olmasi, negatif sok sirasinda sermaye

cikigi riskini artirmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Cari Acik, Sardarulebilirlik,  Tuketim

Dalgalanmalarinin Giderilmesi Modeli, Sermaye Hareketleri.



ABSTRACT

After the late 1980’s with the elimination of all the barriers over
imports and capital movements, persistent current account deficits and high
capital inflows have been realized except for the crises episodes in Turkey.
This is the reason why the studies regarding the role of the current account
deficits on the crisis intensified after this period. Especially after the 1994
crisis, the subject of current account sustainability has come to the forefront

of academic discussions locally.

The crises in 1994 and 2001 have led to the thinking that the
sustainability threshold for the “current account deficit to national income
ratio” is 3,5 - 4,5 percent in Turkey. However, the experiences of both
developed and developing countries show that it is impossible to determine a
generally accepted ratio for measuring the sustainability of persistent current
account deficits as the higher deficits could have been sustained for a long

time without any intervention.

The aim of this study is to investigate the sustainability of the current
account deficits in Turkey over the 1987-2004 period. The empirical analyses
use not only the technical methods, but are also supported with data analysis.
The paper starts by presenting three basic criteria for evaluating the deficits,
and applies the excessiveness approach to the Turkish data. This approach
compares the actual current account with the optimal one derived from
consumption-smoothing model based on intertemporal approach and
permanent income theory. The graphical results show that the time path of
actual and optimal current account series move closely together, implying
that the capital movements have been used efficiently in financing the current
account deficits. This closeness between two series is clearly evident during
the pre-crises period, which leads us to the conclusion that the current

account was sustainable during that time. On the other hand, the Wald test

Xi



rejected the equality of the two series, implying that the current account was

not sustainable in the past.

Since two different results came out of the model, the analysis
should be supported with data analysis. By doing that, the object is not only
to interpret the sustainability of the past current account realizations, but also
to get information on the near term data. Accordingly, in spite of the risky
increase in foreign trade deficits and the appreciation of the real exchange
rate lately, the competitive advantage and the profit margin of exporters has
been sustained. On the other hand, since most of the investments are
allocated into non-tradable sectors that do not generate any foreign
exchange inflows, it generates a major risk in sustaining the future current
account deficits. Besides, the financing of deficits predominantly with short-
term capital inflows in 2003 and 2004 increases the risk of capital outflow in

the case of negative shocks.

Key Words: Current Account, Sustainability, Consumption-

smoothing Model, Capital Flows.
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GIRIS

1980’li yillardan sonra dis ticaret ve sermaye hareketleri éntndeki
engellerin kalkmasiyla, artan finansman olanaklari sayesinde Ulkelerin cari
islemler hesaplari yuksek aciklar vermistir. Yiksek sermaye girigine paralel
olarak Ulkeler, ylksek cari agiklari finanse edebilmesine ragmen aciklarin
surdurdlebilirligi konusunu yine bu dénemde tartismaya baslamigtir. 1990°l
yillarda Meksika, Brezilya, Arjantin, Dogu Asya Uulkeleri ve diger gelismekte
olan Ulkelere benzer sekilde Turkiye de surekli cari agiklar vermis ve yuksek
sermaye girislerine maruz kalmistir. Turkiye’de sermaye hareketlerinin
serbestlegtiriimesinden sonra, yani 1989-2004 arasi dénemde, yurt digi
yerlesiklerce gerceklestirilen toplam sermaye giriglerinin % 26’'lik kismini
portféy yatirimlari ve % 18’lik kismini da kisa vadeli kredi girisleri olusturur.
Bu miktarlar toplam sermaye giriglerinin yariya yakinini olusturdugundan,
giren sermayenin geri dénmesi veya sermaye giriginin surdurtlemezligi sik
sik tartisilir olmustur. Akademik c¢evrelerin yani sira uluslararasi finansal
kuruluslar da, 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde cari agiklarin sahip oldugu
tehlike boyutu hakkindaki tartigmalara, kendi yaptirdiklari aragtirmalarla dahil

olmuslardir.

Tarkiye, 1994 ve 2001 vyillarinda sebepleri arasinda cari acgigin
blayuk rol oynadigi iki buydk kriz yasamistir. Kriz éncesi dénemler igin cari
acik/GSYIH oranlarina bakildiginda, 1993 yilinda yaklasik % 3,6 oraninda
acik verilirken, 2000 yilinda yaklasik % 4,9luk acik verildiginde kriz
dogmustur (Grafik). Uygur (2001, s. 21), 2001 yihinin Subat ayinda patlak
veren kriz sonrasi yaptidi dederlendirmede, “% 3,5 oraninin Turkiye igin bir

esik olusturdugu” gérasuna savunur.
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2004 yilinda (dokuz aylik verilere gére), cari agigin GSYiHye orani
yaklasik % 4,8 seviyesindedir. On iki aylik 6demeler dengesi verilerine gére
cari agik, bir dnceki yila gére % 93,8 artarak 15 milyar dolari agmistir. Her ne
kadar rakamlar, gecmis yillara bakildiginda yuksek gibi goérinse de,
uluslararasi finans c¢evrelerinde bugin i¢in yapilan yorumlar, 2001 yili
Oncesine goére ¢ok daha olumludur. Surduralebilirlik tanimina uygun olarak,
2004 yilindaki cari agik, uygulanan ekonomik politikalarin degdismesine yol
acmamis ve sermaye cikigina sebep olmamigtir. Bunda, uygulanan dalgali

ddviz kuru rejiminin payi buyudktar.

Gerek yurt iginde gerekse yurt disinda cari acgik ile ilgili yazilan
yazilarda, gecmis yillara bakilarak % 3,5-4,5 arasi gerceklesecek cari
aciklarin ekonomi acisindan risk olusturdugu beklenmektedir. Ote yandan,
Goldman Sachs’in 1997 yili verilerini kullanarak hazirladigi ¢alismasinda
Turkiye'nin uzun dénemde surdurilebilecegi cari agik/GSYIH orani % 1,9
bulunmustur (Edwards, 2001, s.45). Butin bunlara ragmen akademik
calismalar gdéstermistir ki, cari denge surdurulebilirligi igin belli bir egik-oran
belirleyebilmek mumkun degildir. Edwards (2001, s.19), makroekonomik
degiskenlerle devamli etkilesim halinde olan cari denge icin surdurulebilir
esik-orani hesaplamanin ¢ok zor ve yaniltici olacagini belirtmigtir. Ayni husus,
uluslararasi kuruluslar (OECD gibi) ve finans cevreleri (6rnegin Goldman-

Sachs)’nin raporlarinda da sik sik dile getiriimektedir.



Bu calismanin amaci, Tarkiye’nin cari agiginin suardaralebilirligini
teknik bir ydntemle incelerken bunu cesitli veri analizleriyle desteklemek
olacaktir. Cari aciklarin surdarulebilirligini 6lgmek icin 1980’lerden sonra
gelistirilen kriterlerden olan “bor¢ 6deyebilme gucu” ve “asirilik” kriterleri daha
Once birka¢ kez Turkiye'ye uygulanmistir. Bunlardan Uygur (2004) ve OECD
(2004)’nin caligmalari olduk¢a yeni olup, Turkiye’de bor¢ 6édeyebilme kriterine
gore 2004 yili i¢in cari agik esigini hesaplamaktadir. Selguk (1997) ile Akgay
ve Ozler (1998)'in calismalarinda ise, “asirilik” kriterine gére cari dengenin
optimal davranip davranmadigi bulunmaya calisiimistir. Asirilik kriterinde,
tuketim dalgalanmalarinin giderilmesi ydntemiyle olusturulan modelin
ekonometrik uygulamasi yapilarak modelden elde edilen asil cari denge ile
optimal cari denge karsilastirilarak gegcmiste cari agiklarin gergekten krize yol
acabilecek duzeyde asir olup olmadidi bulunmaya calisiimaktadir. Bu
sayede, cari ac¢igin finansmanini saglayan sermaye hareketlerinin de optimal
kullanihip kullaniimadigi anlagiimaktadir. S6z konusu yéntem, 1987'nin ilk
ceyregi ile 2004’an 3.ceyregi arasi dénem icin Turkiye verileri kullanilarak
uygulanmistir.  Buna gére calismada, Selcuk (1997) ile Akcay ve Ozler
(1998)’'in daha kisitli sayida verilerle yaptiklari uygulamalarin 2004 yilina
kadar uzatiimasiyla, daha kesin sonuclar elde edilmesi amaclanmakta ve
2001 yilindaki kriz sirasinda cari agigin optimaliteye ne kadar yakin
davrandigini gérmek mumkuin olacaktir. Ayrica diger iki ¢alismanin aksine,

uygulanan test sonuglari ilk defa bu ¢alismada ayrintisiyla ortaya konacaktir.

Ekonometrik modelin yani sira Tarkiye’de cari agik surduralebilirligi
ile ilgili degiskenler yoluyla veri analizi yapmak, bu ¢alismanin en énemli
katkilarindan birini olusturacaktir. Her ne kadar Ozler ve Akcay (1998)'In
calismalarinda benzer bir veri analizi kismi bulunmakta ise de, yapilan
guncel c¢aligmalarin 1g1ginda, Turkiye'de cari agik surdarulebilirligini
etkiledigine inanilan degiskenlerin kapsami ya genigletilmis veya ele alinan
veriler daha ayrinti olarak ele alinmistir. Calismada incelenen veriler
arasinda ithalat ve ihracattaki egilimler, reel déviz kurlarinin seviyesi ve
rekabet avantaji, yatirrm ve tasarruf kararlarindaki egilimler, Ulkelerin yurt
digsindan bor¢lanmalarinda birincil derecede 6nemli olduguna inanilan

“Ulkelerin getiri fark egrileri” bulunmaktadir.



Ek olarak, Turkiye’de cari a¢igin kendisinden c¢ok nasil finanse
edildigi ve bunun ne kadar surdurulebilecegi 6nem kazanmaktadir. Ayrica,
cari aciklari kapatabilmek icin giris yapan sermayenin hangi sektorlere
kanalize oldugu da bu yatirimlarin gelecekte buyimeyi tetiklemesi agisindan
6nemlidir. Bu c¢esit analizlerin diger Ulke oOrnekleri pek ¢ok kez yapilmig
olmasina ragmen, Turkiye ile ilgili olarak pek fazla érnek bulunmamaktadir.
Tarkiye'de ihracatin ve buayumenin ithalata bagiml hale gelmesi, cari agiklari
surekli hale getirmistir. Bu yuzden, cari agik finansmaninin surekliligi gin

gectikge daha ¢cok 6nem kazanmaktadir.

Yukarida belirtilen amaglar dogrultusunda, ¢aligmanin birinci
bélumunde cari denge ve dénemlerarasi modelinin tanimlari yapilmaktadir.
Ikinci bolimde surdurdlebilirlik tanimi yapiimakta ve dénemlerarasi modelinin
surdurdlebilirlik yaklagimlari anlatiimaktadir. Uctincti bélumde, cesitli Glkeler
icin yapilan surduralebilirlik analizleri literatir d6kimu yapilarak anlatilacaktir.
Doérduncu  bélumde, Turkiye’de sardurulebilirligi  etkiledigine inanilan
ekonomik degiskenler incelenecektir. Beginci bélum ekonometrik modele
ayrilmistir. Bu bdélumde sirasiyla teoride modelin olusumu ve modelde
kullanilan ydntemler anlatilacak, daha sonra da Turkiye i¢cin modelin
kurulumu yapilacaktir. Tarkiye verisiyle uygulamasi yapilan modelin tim
sonuglari, tablolar halinde verilerek yorumlandiktan sonra, ¢alismanin sonug

bélimunde, yapilan analizlerin genel bir sonucu yer alacaktir.



BiRiINCi BOLUM
CARI iISLEMLER HESABI VE DONEMLERARASI MODELI
1.1. Cari islemler Hesabinin Tanimlanmasi

Odemeler dengesi altinda yer alan “cari islemler hesabi”, net hata ve
noksan kalemi gézardi edilerek dusunudlduginde, Merkez Bankasi’'nin
muhabir hareketlerini gdsteren doéviz rezervlerindeki degisimin de dahil
oldugu sermaye ve finans hareketleri dengesine mutlak deder cinsinden
esittir. Cari islemler hesabi acik verdiginde Ulke, yurt disindan kazandigi
paradan daha fazlasini, yurt disina géndermis demektir. Dolayisiyla yaratilan
acik, disaridan borglanilarak veya yurt ic¢i varliklarin satilmasi suretiyle
kapanir. Bunun tersi durumda da, yani cari iglemler hesabi fazla verdiginde
yurt ici yerlesiklerce yurt disina sermaye transferi gergeklestirilir. Sonug
olarak cari iglemler hesabi, yurt disi vyerlesiklere karsi olan toplam
yukumlaluklerimizdeki veya yurt digi yerlesik bir tlkede bulunan varliklardaki
degisimi gostermektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1997). Ornegin, cari acigin
finansmani amaciyla llkeye borg veya yabanci sermaye olarak gelen miktar,
o ulke vyerlesiklerinin yurt disina goénderdigi miktardan buUyukse
yukumlaluklerimiz artiyor demektir. Yukumluluklerimizdeki artig,  yurt igci
yerlesiklerin yurt disi yerlesiklere olan borgluluk dizeyinin artmakta oldugunu

gosterir.

Matematiksel olarak cari denge tanimina ulasmak igin ise iki yol
mevcuttur. Birinci ydontemde, 6demeler dengesi veri toplama ydntemine gore,
mal ve hizmetler dengesine net yatirnm gelirleri (veya giderleri) ile cari
transferlerin eklenmesiyle bulunur. Dider hesaplama ydntemi ise milli gelir
hesaplari yoluyla olmaktadir. Bu yéntem, (1.1)’de verilen temel milli gelir

denkleminden yola ¢ikar:

GSYIH=C+I+G+X-M (1.1)



Denkleme gére gayri safi yurt ici hasila (GSYIH); 6zel sektérin
tuketim harcamalari (C), 6zel sektérin ve kamu sektérindn yatirnm amagh
harcamalar (l), kamu kesimi harcamalari (G) ve dis ticaret gelir ve
giderlerinden (X ve M) olusmaktadir. GSMH ve GSYIiH araindaki tanim
farkinin  toplam faktér &demelerinden kaynaklandigi  varsayimiyla
(yaniGSMH = GSYIH +rF)

GSMH=C+I+G+X-M+rF (1.2)

esitligi bulunur. Burada r uluslararasi reel faiz oranini, F ise net yabanci

varliklari (veya yukumlultkleri) gésterir. Ayni esitlik su sekilde de yazilabilir:
GSMH-C-G=1+X-M+rF (1.3)

(C+QG) ifadesi toplam tuketime esit oldugu igin (1.3) numarali esitligin
sol tarafl tasarruflara esit olur (Mankiw, 1994, s. 60). X—-M+rF ’nin cari

dengeye esit oldugu g6z 6nune alinarak esitlik asagidaki sekle donasur:
GSMH-C-G-1=CA veya
S-1=CA (1.4)
Burada S toplam tasarruf miktarini sembolize eder ve iki kisimdan olusur:

S=S,+Se =(GSMH-T-C)+(T-G) (1.5)

Toplam tasarruflari olusturan ilk degisken (Sp), tiketim (C) ve
vergiler (T)’'den arindiriimis kullanilabilir gelirdir ve 6zel kesimin tasarruflarini
gosterir. Ikinci terim (Sq) de kamu kesimi net tasarruflarini gésterir ve duruma
gbre butce acigl veya fazlasi olarak adlandirilir. Dolayisiyla cari islemler agigi,
kamu kesiminin tasarruf eksigi (ya da fazlasi) ile 6zel kesimin tasarruf fazlasi
(ya da eksigi) toplamina esittir. Yukaridaki denklemlerde toplam olarak ifade

edilen cari denge denklemi su sekilde de yazilabilir:
CA =(Sg-1g)+(Sp—Ip) (1.6)

Her ne kadar, TUrkiye icin tasarruf-yatinm farkindan elde edilen cari

denge rakami, édemeler dengesi tablosunda gérinen cari denge rakamina



matematiksel olarak esgit olmasa da cari acigin hangi degiskenden
kaynaklandigini géstermesi acgisindan énemlidir. Cari dengenin tasarruf veya
yatirnmlara gére alacagi deger, surdrulebilirlik analizinde énemli bir yer
tutacaktir.

1.2. Cari Dengeye Teorik Yaklagsimlar
1.2.1. Gecmis Yaklasimlar

Gecmisten beri cari islemler hesabina farkli kuramsal yaklagimlar
olmustur. 1945’lerden sonra gelistirilien esneklikler yaklagimi ile yapisalci
yaklasim ve 1960’li yillardan beri iktisadi analizlerde sik¢a kullanilan Mundell-
Fleming modeli, bu ¢alismada ayrintili olarak ele alinmayacaktir. S6z konusu
modeller, duragan déviz kuru bekleyigleri yoluyla cari dengeyi kisa dénemde
aciklamaya calistigindan degigkenlerin uzun vadedeki birbirleriyle olan
etkilesimlerinden kaynaklanan etkileri g6z ardi etmektedir. Ornegin Mundell-
Fleming modelinin en buylk eksikligi olarak, kisa dénemli bir analiz sekli
oldugu icin, cari acgikla birlikte giris yapan sermayenin uzun dénemde borg
seviyesini artirici ve bunun sureklilik kazanmasi durumunda da cari agigi
surdurtlemez duruma getirici etkisini g6z ardi etmesi gosteriimektedir (Knight
ve Scacciavillani, 1998). Oysaki, 1980'li yillardan sonra ulkelerin uluslararasi
sermaye akimlari 6ntundeki engelleri kaldirmasi ve yiuksek miktarda sermaye
giris-cikislarina maruz kalmasiyla ulkeler daha rahat borglanma imkani
bulabilmis ve cari acgik sureklilik kazanmaya baglamistir. Yeni teoriler, daha
cok sicak para akigini, hatta tum sermaye giriglerini g6z &ninde
bulundurdugundan daha uygundur. Bu sebeple, cari acik surdurdlebilirligini
eski teorilerle agiklamak yerine 1980’lerden sonra uygulamalari hizla yayilan

“‘dénemlerarasi yaklasimi” tercih edilmistir.

1.2.2. D6nemlerarasi Yaklagimi’

Mundell-Fleming modelinde, izlenen déviz kuru politikasina gére
(esnek veya sabit) para ve maliye politikalarinin milli gelir ve dis denge
Uzerindeki etkisi kisa dénemde farklilasabilmektedir. Irving Fisher’in

gelistirdidi d6nemlerarasi yaklasiminda ise, ulkelerarasi nisbi fiyat

" Bu bélumiin olusturulmasinda buytk olgiide Mankiw (1994)'den yararlaniimistir.
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farkliliklarinin ve ddéviz kuru oynamalarinin uzun dénemde cari dengeyi
etkilemedigi ve cari dengeyi aciklamadigi gerceginden hareketle bu modelde

yer almazlar (Freund, 2000).

Fischer’in olusturdugu modele gére rasyonel tiketiciler, bugiin daha
fazla tassarruf yaparak daha az tiketmek istiyorlarsa gelecekte daha fazla
tiketim vyapabilirler. Bunu yapmak icin tlketiciler, gelecekte kazanmayi
bekledikleri geliri iyi tahmin etmek zorundadirlar. Eger gelecekteki gelirlerinin
artacagini dusundrlerse bugin daha cok tiketim yapabilirler. Yani model,
tuketimi sadece simdiki dénem gelirine degil, gelecekte elde edecegi gelire
gbre belirlemektedir. Bu yaklagima gére cari denge, hanehalklarinin tiketim
ve tasarruf kararlarina gére olusturulmaktadir. Bu modelde rasyonel
tuketicilerin  gelecede iligkin beklentileri 6nem kazanmakta, ayrica
degdiskenlerin uzun dénemde birbirlerini etkileyecekleri 6ngérulmektedir. Cari
acik surdurulebilirligi de bu dogrultuda aciklanmaya calisiimis, konuyla ilgili

ampirik ve teorik ¢alismalar da bu yaklasim dogrultusunda secilmigtir.

En basit tanimiyla, hanehalklarinin ileri dénemdeki beklentilerine
uygun olarak dénemlerarasi tuketim ve tasarruf tercihlerinin belirlenmesi ve
buna uygun olarak cari acgik veya fazla veriimesi olarak tarif edilebilecek
dénemlerarasi yaklagimina gére cari denge, ddénemlerarasi tuketim
dalgalanmalarinin giderilmesi icin bir aragtir. Ornegdin, su anda Turkiye'de
uretimi hemen hemen yapilmayan dogalgazin kesfi ileride hem Uretimi hem
de milli geliri artirabilecek olumlu bir gelisme olarak dugunulebilir. Dolayisiyla
dogalgaz kaynaklarinin ortaya cikariimasi ve ulke ekonomisine katkida
bulunabilmesi igin yapilacak yatirimlar i¢in ihtiya¢c duyulan kaynaklar, ya yurt
icinden saglanacaktir ki bu, tUketimin azaltiip tasarruf yapilmasiyla
mumkindir veya kaynak yurt disindan borglanilarak bulunacaktir. iste bu
modele goére, eger ileride Uretim ve milli gelirin artacagi tahmin ediliyorsa
simdiki dénemde tuketim azaltmak yerine yurt disindan borglanarak kaynak
yaratmak, rasyonel bir se¢cim olabilir. Bunun sonucunda verilecek cari acgik,
Ulke ekonomisi igin risk yaratmayacaktir. Yani cari denge, tuketim

dalgalanmalarinin giderilmesi i¢in tampon goérevi gérmektedir.



Doénemlerarasi modeline gére, simdiki dénem yurt ici
tasarruflarindaki egilim, gelecek dénem gelir beklentileri igin iyi bir gésterge
olabilir. Eger tuketiciler, ileri dénemde gelir duzeylerinin artacagina
inaniyorlarsa tasarruflarini azaltabilirler. Bunun tam tersi de dogrudur.
Mankiw (1994, s. 415), tiketim ve gelir dizeyi ile ilgili yapilan zaman serisi
analizlerinde bunu destekler sonuglarin elde edildigini aciklar. Yani,
ekonomik durgunluga girilecegi zamanlarda tasarruf oranlarinda yukselme
g6zlenmis, ekonomik canlanmadan o6nce tasarruflarda azalma olmustur.
Dolayisiyla toplam tasarruflarin artiyor olmasi, “tasarruf -yatirrm” farkindan
hesaplanan cari agiklarin surdurdlebilirligi bakimindan olumlu bir gelisme

olsa da reel ekonominin gidisati bakimindan olumsuz sonuglar dogurabilir.

Freund (2000), Singapur'un 1970’lerin sonlarinda sahip oldugu cari
acigin ne doviz kurundaki gelismelerle, ne de milli gelir artisiyla
aciklanabilecegini savunur ve Singapur érneginin dénemlerarasi yaklagsimina
iyi bir érnek teskil ettigini belirtir. Buna gére Singapur, yuksek miktarda
sermaye mali ithal ederek cari agik vermis ve borglu tlke durumuna dismus
bir Ulkeyken yaptidi yatirimlar sayesinde 6teki Ulkelere oranla gelecekte daha
yuksek milli gelir artisina sahip olacagi inancini dogurmus; bu sayede sahip
oldugu cari aciklari gelecekte gelir seviyesindeki artigla rahatlikla
kapatabilecegi inancini dogurdugu icin rahatlikla cari acik verebilmigtir.
Gercekten de Singapur ekonomisi, 1990-2000 yillari arasinda istikrarli bir
blyime hizi yakalamis ve reel olarak ortalama % 8 oraninda buyumustar

(kaynak: Deutsche Bank Research).

Cari denge ve ddnemlerarasi vyaklasimi bu sekilde kisaca
tanimlandiktan sonra, bu ¢alismanin asil konusunu olusturan dénemlerarasi

modeline goére surdurdlebilirlik analizine gecis yapilabilir.



iKINCi BOLUM
CARI ACIK SURDURULEBILIRLIGI KAVRAMI VE DONEMLERARASI
MODELININ SURDURULEBILIRLIK KRITERLERI

2.1. Cari Acik Surdirilebilirligi

Kriz g6stergeleri ve cari acgiklarin 6demeler dengesi krizlerindeki rolt
konusunda, 1990’larin ikinci yarisinda énemli ¢aligmalar yapiimistir (Frankel
ve Rose, 1996; Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, 1997, Kaminsky ve Reinhart,
1999). Bu galismalarda 6demeler dengesi krizi, dar anlamiyla, milli paranin
dederinin sert bir bicimde dugurilmesi (yuksek devalUasyon) olarak
tanimlanir?. Ote yandan, merkez bankasinin kurun speklatif hareketine
mudahale ederek devaltiasyonu engellemesi, kriz oldugu gergegdini ortadan
kaldiramaz. Merkez bankasinin midahalesiyle sonug¢lanan béyle durumlarda,
her ne kadar devaluasyon gerceklesmese bile, faiz oranlarinin artmasi ve
merkez bankasi rezervlerinin erimesi kaginilmazdir. Dolayisiyla kriz tanimi,
yuksek devaluasyona ek olarak yurt i¢i faiz oranlarinin agiri yikselmesi ve
rezervlerin yiksek miktarda ve ani olarak dugmesini de icerecek sekilde

genigletilmistir (Kaminsky ve Reinhart, 1999).

Bu calismalardan c¢ikan ortak sonug, cari agik/milli gelir oranlarinin
krizlerin zayif bir géstergesi oldugu yoénundedir. Gelistirilen kriz uyari
modellerinde, cari denge/milli gelir gdstergesinin krizlerde 6nemli bir
belirleyici etken olmadidi vurgulanir. Her ne kadar, 1980’lerin basinda Sili'de,
1990’larda Meksika’da ve Dogu Asya’'da ¢ikan krizlerde tehlikeli boyutlarda
artis goOsteren cari agiklarin da payinin oldugu ileri surtlse de, hangi
seviyeden sonra tehlikenin arttigina dair ortak bir géris bulunmamaktadir. Bu
yuzden sadece cari acgik oranlarina bakarak cari aclk seviyesi ve
surdarulebilirligi hakkinda yorum yapmak yaniltici olabilir. Strdaralebilirlik

analizlerinde cesitli “cari agik/GSYIH” oranlari savunulagelmistir. Ornegin

2 Y{iksek devalliasyon, milli paranin degerinin diger paralara oranla % 25'ten fazla dismesi ve bir énceki senenin
degder kaybindan % 10 ve (izeri daha fazla deder kaybi olarak ifade edilmektedir (Frankel ve Rose, 1996, s. 4).
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Dornbusch, surdurtlemezlik igcin % 4 orani bir esik-deger olarak
hesaplamigken (Uygur, 2001), Freund (2000) sanayilesmis Ulkelerin gecirmis
oldugu cari denge deneyimlerini inceledigi calismasinda ayni orant % 5
olarak hesaplamistir. Ote yandan, ABD Merkez Bankasi Baskani Alan
Greenspan, ABD’nin yuksek cari aciklariyla ilgili olarak yaptigi bir konusmada
“cari agiklarin veya onun sonucunda artan dig yukamlaltklerin bayuklaklerini
degerlendirecek kabul edilmis bir 6l¢ginin var olmadigi’ni séylemektedir
(Greenspan, 13 Ocak 2004).

Bazi ulkelerde daha dusuk cari agik/milli gelir oranlarinda
mudahaleye gerek duyuldugu gibi, bazilarinda hi¢bir midahaleye gerek
duymadan veya krize girmeden yuUksek cari agiklar uzun sire
surdurdlebilmistir. Ornegin, eski Sovyetler Birliginden ayrilan Ermenistan,
Azerbaycan ve Turkmenistan gibi tlkeler 1997 yilinda GSYiH'ya oranla
% 15’ten fazla acik verebilirken (McGettigan, 2000) Meksika ve Tayland % 7
oraninda krize girmis, diger Dogu Asya ulkelerinde ¢ok daha dusuk oranlarda
kriz patlak vermigtir. Tablo 2.1'de c¢esitli Glkelerin cari agik oranlari ile milli
gelir ve kur gelismeleri verilmektedir. Avustralya, gecmis 11 yilik dénem
boyunca (1994-2004 arasinda) cari acik verdigi halde, blyime rakamlarinda
daralma yasamamistir. Cogu yillarda GSYIH'nin % 5'ini asan cari aciklar
(Tablo 2.1), Avustralya’da ekonomik kararlari etkileyebilecek ve yéninu
degisirebilecek kadar etkili olmamistir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996a, s. 31).
Israil (1994-97 doneminde) ve ABD (2000-04 doéneminde), yiiksek cari
aciklarini reel sektérde daralma yasamadan ve déviz kurlarina mudahale
etmeden surdirebilmiglerdir. Ote yandan, 1994 yilinda Meksika'da ve 1997
yiinda Malezya'da yuksek cari agida tepki veren vyatirimcilar, ulkenin
finansmanini kisinca reel ekonomi takip eden yillarda % 6,2 ve % 7,4

oranlarinda kagulmustur.

Batin bunlara ek olarak, belli bir dénemde kullanilan bir 6lguttn
diger donemlere uygulanmasi da yanlis olabilir. Nitekim Ozmen (2004),
finansal sistemin gelistigi, finansal kisitlarin azaldigi ve ddénemlerarasi
borglanabilme olanagdinin arttigi bir tlkede surddrulebilir cari agik oraninin da

surekli degisecegini vurgulamaktadir.
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Turkiye’de de 1980'li yillarda kullanilan strdtrulebilirlik egigi ile daha
sonraki yillarda kullanilacak esik arasinda fark olacaktir. Cunkd, bu zaman
dilimi icerisinde Turkiye uluslararasi sermaye piyasalariyla butinlegsmesi
acisindan ¢ok o6nemli asamalar gecirmistir. 24 Ocak 1980 kararlariyla
uygulamaya konulan ihracata dayall sanayilesme stratejisi, diga acik blyime
stratejisinin ilk ayagini olusturmustur. Bu cercevede ithalatin &énundeki
engellerin kademeli olarak kaldirilmasi saglanmis ve 1991 yilinin basinda
ithalattaki kota uygulamasina timuyle son verilmistir (DPT, 1996). 1989
yiinda sermaye hareketleri &6nundeki tum engellerin kaldiriimasiyla
Tarkiye’nin uluslararasi sermayeyle butinlesmesi 6ninde higbir engel
kalmamistir. Sermaye hareketlerinde &énidnde kanuni higbir engelin
bulunmadigr Turkiye’de sermayenin ne 6l¢tide etkin kullanildigi ve hangi

amagla ulkeye giris yaptigi, calismanin ilerleyen bélumlerinde irdelenecektir.

Bir sonraki bélumde, cari denge surdurulebilirligi analizinin teorik alt

yapisini olusturan surdurulebilirlik kriterleri agiklanmaya calisilacaktir.
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TABLO 2.1. BAZI GELiSMi$ VE GELISMEKTE OLAN ULKELERDE CARi DENGE VE SEGILMi$S VERILER

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 (%)
Brezilya  Reel GSYIH (yllik yiizde defiisim) 29 10 05 49 59 42 27 33 01 08 44 13 19 02 40
Cari Denge/GSYIH (yiizde) 09 04 17 01 03 26 30 38 42 48 40 46 17 08 12
Reel Bfektif Diviz Kuru (Aralik 1993=100) 1204 1111 1115 1000 1139 1133 1190 122 1105 80 87 761 648 757 740
Uuslararasi Rezender (altin harig-nrilyar $) 74 80 25 306 371 497 583 508 426 M8 R5 3BT 377 491 57
Meksika  Reel GSYIH (yillik yizde degjisirm) 51 42 36 20 44 B2 52 68 50 36 66 02 08 13 40
Cari Denge/GSYIH 28 47 68 58 70 06 08 -19 38 29 31 29 22 -5 12
Reel Efekdif Déviz Kuru (1995=100) - 1340 1459 1554 1463 1022 1138 1294 1275 1406 1449 1592 1570 1430 1390
Uuslararasi Rezender (altin harig-nrilyar $) 99 177 189 251 63 168 194 288 318 318 355 447 506 590 640
Giiney Kore Reel GSYIH (yillik ytizde desjisirm) 95 92 54 55 83 89 70 47 69 95 85 38 70 31 47
Cari Denge/GSYiH 09 30 14 01 40 47 41 -6 117 55 24 17 10 20 31
Reel Efektif Diviz Kuru (Qcak 1995=100) 138 1120 1040 998 999 1005 1030 99 701 801 877 86 876 85 9B
Uuslararasi Rezender (atin harig-nrilyar $) 148 137 171 202 256 R7 MU0 04 520 740 %1 1028 1214 1561 19,0
Milezya  Reel GSYIH (yiliik ytzde desjisirm) 90 95 89 99 92 98 10 73 74 61 89 03 41 53 65
Cari Denge/GSYiH 28 47 68 58 61 97 44 59 131 165 95 81 75 127 89
Uuslararas Rezender (attin harig-milyar $) 98 109 172 272 254 238 270 208 256 306 295 305 M2 M5 -
Avustralya  Reel GSYiH (yilik yizde degjisim) 46 39 43 39 52 43 32 25 38 30 36
Cari Denge/GSYiH 51 54 39 31 50 57 40 24 44 59 53
Uluslararasi Rezenvier (milyar $) 184 201 218 262 250 336 340 3B5 3B1 443 474
ABD Reel GSYiH (yilik yiizoe degisim) 40 27 37 45 42 44 37 08 19 30 43
Cari Denge/GSYiH 47 A5 A5 46 =24 32 42 -38 45 48 54
israil Reel GSYIH (yilik yizde degjisim) 86 68 46 35 37 25 80 09 07 13 36
Cari Denge/GSYIH 45 58 55 39 13 45 12 -9 -16 01 05
Uluslararasi Rezenvier (milyar $) 51 64 68 81 114 203 27 26 283 284 241

Kaynak: IMF World Economic Outlook, Deutsche Bank Research (www.dbresearch.com), Reserve Bank of Australia ve Econstats (www.econstats.com).
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2.2. Donemlerarasi Modelinde Siirdiiriilebilirlik Kriterleri

Dénemlerarasi yaklasimina gére cari denge asagdidaki sekilde
tanimlanabilir:

cA=(Y-Yy?)-(c-c”)-(-r)-(G-G°) (2.1)

(2.1) denkleminde vyer alan toplam tuketim (C), yatinm (I), hukimet
harcamalari (G) ve milli gelir (Y) degiskenlerinin sad Ust késesinde bulunan

kicUk p harfi, bir anlamda s6z konusu degiskenlerin hayat boyu toplam

degerlerinin ortalamasini temsil etmektedir. Ornegin C* ve G° degiskenleri,
hayat boyu ortalama refah seviyesi kisit olarak alindijinda ortalama tuketim
ve kamu harcamalarini géstermektedir. Dolayisiyla dénemlerarasi modeline
gore cari acgik/fazla, milli geliri olusturan degiskenlerin kisa dénemde optimal
degerlerinden farkini géstermektedir (Wieneke, 2002). Diger bir ifadeyle, bir
Ulke ekonomisi “gecici” soklarla kargi karsiya kaldidinda (yani (2.1)
denklemini olusturan degdiskenler, gecici olarak uzun dénem degerlerinden
farklilastiginda), cari denge acik veya fazla verebilir. Ornegin, milli gelirde

gegici bir azalma oldugunda (yani Y <Y, durumunda) Ulke disaridan

bor¢lanarak (yani cari agik vererek) tuketimdeki muhtemel dusisu telafi eder.
Ya da yatirm harcamalarinda beklenmedik bir dusus oldugunda (yani

| <1, durumunda) tuketici, ugrayacadi kaybi disaridan borglanarak telafi

edebilir. Géruldaga gibi dénemlerarasi modelinin asil hareket noktasi, tGlkenin
kars! karsiya kaldidi1 gegici soklarda cari acgik veya fazla vererek dénemler
itibariyle tuketim dalgalanmalarina engel olmaktir (Cashin ve McDermott,
1998, 5.347).

Doénemlerarasi modeline gére, bir tlkenin dis yukamlaluklerini yerine
getirip getiremeyece@i ve sahip oldugu cari aciklarin ne kadar sire ile
surdurulebilecegi cesitli kriterlerle dlgulmektedir. Milesi-Ferretti ve Razin
(1996a)’in calismasi, bu kriterleri ayrintisiyla ortaya koyan ilk ¢alismalardan
biridir. Bu kriterlerden ilki, Glkenin toplam dis borcunun dénemlerarasi butce
kisiti altinda 6denip 6denmeyecedidir. Burada sadece bor¢g 6deyebilme
kapasitesi incelenmektedir. Ikinci tir analizlerde, Ulkelerin bor¢ édeyebilme

kapasitelerinin yani sira 6deme isteklerinin ve kreditérlerin borg verme
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isteklerinin énemi de vurgulanir. Uglincl tarz inceleme yolu da, asil cari
dengeyle bir model araciligiyla bulunan optimal cari dengenin karsilastirilarak,
asll cari dengenin normale goére asiri olup olmadigini élgmektir. Bu kriterlerin
uygulamalari birgok gelismis ve gelismekte olan tlkeler icin yapilmistir.

2.2.1. Dénemlerarasi Borg Odeyebilme Kapasitesi

Doénemlerarasi modeline goére “Bor¢ 6deyebilme kapasitesi® icin
genel bir tanim sdyle verilmektedir: Bir ekonomi, sahip oldugu toplam
varliklar ve bu varliklarin ileride kazandiracagr getirilerle simdiki
yukumlultklerini  kargilayabiliyorsa bor¢ 6deyebilme kapasitesine sahiptir
(Wieneke, 2002).

Odemeler dengesi yéninden bakildiginda borg ¢deyebilme kriteri,
bir Ulkenin su ana kadar yaptidi yurt digi bor¢lanmalarin anapara ve faiz
6demelerini gelecekte yeteri kadar dig ticaret fazlasi yaratarak ¢deyebilmesi
esasina dayanmaktadir °. Bu kritere gére énemli olan, su anda ne kadar
buyuk cari agik verildigi degdil, gelecekte bu agigi karsilayabilecek kadar dig
ticaret fazlasi yoluyla cari fazla verilip verilemeyecegidir. Ulkeler ne kadar
yuksek dis borca ve dig ticaret acgigina sahip olursa olsun, gelecekte
herhangi bir zamanda dis ticaret fazlasi verecek politikalarin uygulanmasi

takdirde cari denge ve dis borglar agisindan hig bir tehlike yoktur.

Ama bu yaklagim, gelecek zaman Uzerinde herhangi bir sinir
koyamadigi icin kriterin uygulanabilirligini supheye dusurar ve pratik bir
6lcim mekanizmasi olmaktan ¢ikar. Ayrica dis borcun cari denge agisindan
sorun ¢ikarmadan surekli yukselebilmesi ¢ok zor bir ihtimaldir. Milesi-Ferretti
ve Razin (1996a, b) ile Ostry (1997), Asya ve Latin Amerika (lkeleri icin
yaptigi calismalarda bu kriterin cari dengenin tehlike boyutu hakkinda
herhangi bilgi vermedigini séyler ve daha siki bir kriterin olmasi gerektigini

vurgular.

Uygulanabilirligin  saglanabilmesi amaciyla “digbor¢/milli  gelir
orani’nin sinirsiz olarak artamayacagi, ilave kosul olarak konur. Dolayisiyla,

digbor¢/milli gelir oraninin artmiyor olmasi, surdudrdlebilirlik igin iyi bir

® Burada kullanilan dis ticaret fazlasi terimi, 5demeler dengesindeki “hizmetler dengesi” kalemini de icermektedir.
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gbsterge olabilir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996a, s. 10; Deutsche Bank, 2000,
s. 3-4). Bu yaklasima gére *, asagidaki esitlige ulasilir:
TB NFL

Gsvyin - 978 Gsvin

(2.2)

(2.2) denkleminde r* net dis yukumldlikler (NFL) ’e uygulanan
uluslararasi faiz oranini, g ve € sembolleri sirasiyla reel bayime hiziyla

paranin reel degerlenme oranini temsil ederken, TB dis ticaret dengesini
gbstermektedir. Denklemde dis borgun milli gelire oranla (NFL/GSYIH) sabit
oldugu dusunulerek gerekli olan dis ticaret fazlasinin (Uygur (2004), sadece
dis ticaret fazlasi olarak degil faiz disi cari denge olarak disunmustar) ne
olmasi gerektigi hesaplanmaktadir ki bu sayede cari acgik surdurulebilir

NFL
GSYIH

istatistiklerinde net yatirnm geliri dengesine denk gelmektedir®. Basit bir

olabilsin.  Denklemdeki  r"x carpimi,  6demeler  dengesi

ornekle, paranin reel degerinin sabit kaldigi ve milli gelir artisinin olmadigi bir

ortamda (yani g=¢e=0 ), (2.2)'deki formlle gére dis bor¢c miktarinin

artmamasi igin borglu Ulke, net yatirim geliri dengesi kadar dis ticaret fazlasi

vermelidir. Béylece cari agik surdurulebilir demektir.

(2.2) denkleminin bir agama sonrasinda dogrudan yabanci sermaye

yatirimlari (FDI)’'nin borg arttiric etkisinin olmadidi dustnuldtgunden (Uygur,

2004) borg denkleminden ¢ikarabilmig ve denklem (2.3)’e dénusmustar:

B ) NFL FDI
=(r"—g-¢) +
GSYIH GSYIH GSYIH

(2.3)

Uygur (2004), (2.3)'teki denklemden vyola c¢ikarak 2004 yili
Tarkiye'nin cari agik seviyesi ile ilgili olarak yaptigi hesaplamalarda, en iyi
senaryo altinda bile % 2’yi asan faiz disi cari acigin yuksek ve surdurtlemez
oldugunu belirtmistir. Uygur'un hesaplamalarina gére, 2004 vyilinin 2.

ceyreginde % 2,5 olarak gerceklesen faiz disi cari aclk gbéz ©6nine

4 (2.2) denkleminin nasil elde edildigine dair bilgiye Milesi-Ferretti ve Razin (1996a)’den ulasilabilir.
5 Net yatinm geliri dengesi, dis borg faiz 6demeleri ile kar transferlerinden olugsmaktadir.
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alindiginda, Turkiye’nin sdrdurtlemez cari acglk seviyelerine ulastigi
sdylenebilir (Uygur, 2004, s. 17).

OECD (Ekim 2004) tarafindan hazirlanan Tulrkiye raporunda, 2004
yih cari acigi ile ilgili yapilan degerlendirmede de benzer bir yénteme
basvuruldugu anlasiimaktadir. Rapora gére, 2004 yilinda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinda artis olmasa bile, % 5 diuzeyinde planlanan buyime
oraninin korunmasi ve cari agik/milli gelir oraninin % 4’0 asmamasi kosuluyla
(sifir devaliasyon varsayimi altinda), dis borcun milli gelire oraninin sabit
kalacag! vurgulanmaktadir. Béylece 2004 yili igin strdurulebilir cari agik esik-
orani, OECD tarafindan % 4 olarak hesaplanmistir. Ayrica raporda, cari
acigin surdurdlebilir olmasi i¢in bor¢ yaratmayan dogrudan yabanci sermaye
yatinmlariyla yapilacak finansmanin énemi vurgulanmakta; Ulkenin sahip
oldugu rekabet duzeyinin korunmasi ve bor¢g yaratan tuketim mallari
ithalatinin kisitlanmasi konusunda uyarilar yapiimaktadir. Cari agigin milli
gelire oraninin % 4’0 gegmesi durumunda hukimetin birincil fazla hedefini
mevsimsel olarak degistirmesi gerektigi vurgulanmistir (OECD, 2004, s.44).

Doénemlerarasi bor¢g &deyebilme kapasitesine cesitli elestiriler
gelmistir. Ik olarak OECD (Ekim 2004)'nin Turkiye raporunda, dis borg/milli
gelir oraninin artiyor veya azaliyor olmasinin cari agigin finansmani hakkinda
herhangi bir bilgi vermedigi savunulmaktadir. ikinci elestiri de Zanghieri
(2004)’'den gelmektedir. Ona go6re, sahip olunan dis bor¢ seviyesinin
surdurdlebilir oldugu ve ekonomide ‘duragan durum’un hikim sardagu

Dogu Avrupa ulkelerine uygulanamayacagini géstermektedir.

Ktitere Gg¢uncu bir elestiri de Milesi-Ferretti ve Razin (1996a)’'den
gelmektedir. Onlarin elestirisi iki yonludur. Birincisi bu kriter, Ulkelerin dig
ticaret fazlasi yarattiklari anda borglarini mutlaka 6édeyecekleri varsayimina
dayanir. Oysa Milesi-Ferretti ve Razin, Ulkelerin dis bor¢ édeme isteklerinin
de énemine deginir. Ulkeler, yarattiklari fazlay! bor¢ 6demesinde kullanmak
istemeyebilirler. Bunun sonucunda bor¢ veren merci, verdigi borcun geri
dénmemesi riskiyle karsi karsiya kalirsa kredi muslugunu kesebilir. Bunun

sonucu hiukumet izledigi politikadan cark ederek sert kararlar almak zorunda
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kalabilir ki bu, cari dengenin sudrdurilemez oldugunun goéstergesidir.
Dolayisiyla bu kriter, tek bagina yeterli olmamaktadir. ikincisi, borg veren
mercinin  bor¢ verme isteginin de bu kriterde g6z ardi edildigi
dusuntlmektedir. Ornegin, Ulkenin karsilacagi herhengi bir sok durumunda
yatinnmcilar, tlke ekonomisinin bu soku kaldiramayacagini dusinurse, yeni
borg vermek istemeyecek, hatta olan yatirimlarini da satmak isteyecektir. Bu
yuzden, ulkenin sahip oldudu rezervlerin herhangi bir digsal sok karsisinda
en azindan kisa dénemde borglari kargilayabilecegine dair yabanci
yatirnmcilarin ikna edilmesi gerekmektedir (McGettigan, 2000, s. 26).

llk kritere gelen elestiriler bu sekilde verildikten sonra

surdurdlebilirlikle ilgili ikinci kritere gecilebilir.

2.2.2. Siirdiirilebilirlik iikesi

“‘Bor¢ 6deyebilme” kriterinin pratik uygulamasinin zayif olacagi
dugtncesiyle gelistirilen bu kriter, surdurulebilirligin dig dengenin normal
seyrini etkileyebilecek veya degistirebilecek ekonomik kosullarin ortaya
clkmamasiyla mumkun olabilecegini savunmaktadir. Eger cari agik, izlenen
ekonomik politikanin degismesini kuvvetli bir bicimde gerektiriyorsa veya kriz
ortamina girilecegini ¢cagiristiriyorsa surdurulebilirlikten bahsedilemez. Mann
(2002) sardurdlebilir cari dengeyi, “cari denge ve uluslararasi yatirim
pozisyonunun tuketim ve vyatinm harcamalarini diger makroekonomik
degiskenlere nazaran daha az etkilemesi” olarak tanimlar. Ulkenin cari agigi
dyle bir noktaya gelmistir ki olasi bir devalUasyon veya borglarin édenememe
riski goérmezlikten gelinemez. Uluslararasi yatirimcilar, Ulkenin yarattig
varliklari almaktan vazgecger (tahvil, bono, ulusal para). Bunun sonucunda
faizler yukselmek zorunda kalir, devaltasyon olur, insanlar yatirim ve tuketim
aligkanhklarini degistirmek zorunda kalir. S6z konusu degisim, cari acgik
sonrasinda uygulanmaya konulacak siki para ve maliye politikalarinin sebep
olacag! ekonomik durgunluga yol agilabilecedi gibi dis yukumlullklerin yerine
getirilememesi seklinde sonucglanabilecek déviz kuru ¢ékusu seklinde kendini
gosterebilir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996a).

Dolayisiyla, yurt digi borg¢larin seviyesi ve devallasyon riski, cari

acik surdaralebilirligi icin takip edilmesi gereken diger kriterler arasindadir.
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Bu sebeple, yabanci yatirrmcilarin bor¢larin édenebilirligi konusunda ikna
edilmesi, cari agigin surdurdlmesi igin gerekli olan ek finansmanin gelmesi

icin dGnemlidir.

Ulke kaynaklarinin dis bor¢ édemelerini karsiyabilme yeterliligini
Olcebilmek amaciyla “Uluslararasi Rezervler ve Déviz Likiditesi” tablosuna
bakmak yararli olabilir. IMF tarafindan gelistirilen tablo, kisa vadede
disaridan kaynak destedi almadan tim déviz cinsinden yukamlultklerin yine
déviz cinsinden varliklarla karsilanip kargilanmayacagini  élgmek igin
kullaniimaktadir. S6z konusu tablo, kamu kesimi ve merkez bankasinin déviz
cinsinden varliklariyla, kisa vadeli (yani 1 yildan daha kisa sureli) doviz
yukumldluklerini ayni tabloda géstermektedir. Déviz cinsinden varliklar, resmi
rezerv varliklari ile diger doviz varliklarindan olusmaktadir. Déviz cinsinden
yukumlultkler ise, bilangoya dahil olan ve nazim hesaplarda takip edilen
6nceden belirlenmis kisa vadeli 6demelerin yani sira 6édenmesi muhtemel
diger yukumlulukleri de icermektedir. Ozellikle 1997’de Dogu Asya’da ¢ikan
krizden sonra, var olan erken uyari sistemlerinin krizi teshis etmesindeki
yetersizligi dusunulerek gelistirilen bu tablo, IMF tarafindan cari dengenin
kirilganhigini 6lgmeye yarayan géstergelerden biri olarak gdsterilmistir (IMF,
2001, s. 8).

TCMB de 2002 yilindan beri s6z konusu verileri aylik olarak
derlemekte ve internet sitesinde yayimlamaktadir®. Séz konusu veriler
incelendiginde, Aralik 2004 sonu itibariyle toplam ddéviz varliklarinin
6denmesi planlanan kisa vadeli yukumluliklere oraninin 0,76 civarinda
oldugu géraltr. Yani kamu sektdérinun toplam déviz varliklari, kisa vadeli
yukumltluklerin ancak % 76’sini karsilamaktadir. Ustelik yukumlullklere,
6denmesi sarta bagll diger doéviz yukumlalukleri (buna Hazine
Mdustesarligi’'nca 6denmesine garanti verilen kamu kesimi kredileri de dahildir)
de eklendiginde oran ¢ok daha dusuk ¢ikmaktadir. S6z konusu oran, 2003
Aralik sonu itibariyle 1,03 ve 2002 Aralik sonu itibariyle 0,89 olmustur.
Dolayisiyla 2004 yil sonu itibariyle, toplam rezerv varliklarinin édenmesi

planlanan kisa vadeli déviz yukumlaluklerini karsilama orani, 2002'den beri

6Ti]rkiye‘de tablolara hangi verilerin dahil edildigi hakkinda daha genis bilgi almak i¢in TCMB’nin web sitesinde
“Sureli Yayinlar” kismindan ilgili tabloya girilerek, yontemsel agiklamaya bakilabilir.
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en dusuk konumuna gelmistir. Bu ylzden rezerv artisi, borg¢larin gevrilebilirligi
ve dolayisiyla cari agiklarin surdurulebilirligi agisindan énemli bir gosterge

olmaktadir.

Mann(2002), ikinci surduralebilirlik kriteri ile ilgili olarak elestirisini
soyle aclklamaktadir. 2000’li yillarin basinda cari aclk/GSYIH oraninin
% 4,2’ye ulastigi ABD ekonomisinde olumlu beklentilerin negatife dénmesiyle
hisse senedi fiyatlarinda ve borsa yatirimlarinda dusus kaydedilmig, bunun
sonucu ABD ekonomisinin itici glict olan tuketici talebi ile yatirimlarda dusus
olmustur. Iste tam bu noktada Mann (2002, s.145), her ne kadar gerekli
kosullar saglanmisg olsa da ABD’de cari aciklarin surdurilemezliginden
bahsetmenin zor olacagini belirtmistir. Mann, verimliligin devamli arttigi,
dolarin sdOrekli deder kazandidi ve faizlerin dustiodu bir ortamda
surdurtlemezlikten bahsetmenin zor oldugunu savunmustur. Dolayisiyla bir
tlkenin cari agiginin surdurilemez oldugunu séyleyebilmek icin sadece belli

kriterlere bakmak da yeterli olmayabilir.

Ikinci kritere yapilan bir baska elestiri de, s6éz konusu kriterin cari
dengeyi karsilastirabilecek optimal cari dengeyi olugsturamamasi olarak
gosterilir. Optimal cari dengenin var olmamasi, surdurllebilirlik hakkinda
yapilacak yorumlarin éznel olmasina yol acacaktir. Bu sebeple, cari agigin
surdurdlebilir olup olmadigi konusunda kargilastirma yapilabilecek bir denge

(optimal) cari denge verisinin bulunmasi amaciyla 3. bir kriter gelistirilmistir.

2.2.3. Asinlik Kriteri, Optimal Cari Dengenin Tanimlanmasi ve

Tiiketim Dalgalanmalarinin Giderilmesi Yaklagimi

Cari dengenin asirihdini 6lgcen bu kritere goére, ekonometrik
modelden elde edilecek optimal cari dengeyle yine modelden hesaplanan
aslil cari denge verileri karsilastirilir. Optimal cari denge, bor¢ verme ve borg
alma Uzerinde herhangi bir kisit (asimetrik bilgi, sermaye sinirlamasi vb.)
olmadigdi varsayimi altinda ve gelecekteki gelir artisi, yatinm miktari ve mali
politika beklentileri veri olarak alindijinda, 6zel kesimin o anda ne kadar
tasarruf etmesi gerektigi veya tuketim yapabilecedi hakkinda bilgi verir (Ostry,

1997). Bunun yaninda, ticaret hadlerindeki gelismeler, dinya ekonomisindeki
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gelismeler veya diger Ulkelerde meydana gelen krizlerin bulagsma ihtimalleri
gibi digsal soklar da optimal cari dengenin olusumunda etkili olabilir.
Gercgekte gortilen cari denge (yani asil cari denge), optimal dengeye ne kadar
yakin ise, surdurulebilirik o derece mumkun gérundr. Cari agigin optimal
dengeden yuksek olmasi, 6zel sektérin yurt disindan normalden daha fazla
borglanarak asiri tuketim yaptigi anlamina gelir. Dolayisiyla 6zel sektdrin
asir tuketim harcamalari, cari acigin tehlike boyutu hakkinda bilgi verebilir.

Bu kritere ekonometrik uygulama kisminda daha fazla degdinilecektir.
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UcUNCU BOLUM
CARI ACIK SURDURULEBILIRLIGINE UYGULAMALI YAKLASIMLAR
3.1. Genel Cerceve

Calismanin giris kisminda da belirtildigi Uzere konu hakkinda ¢ok
genis bir literatir mevcuttur. Bunlar arasinda sadece ekonometrik yéntemlere
dayanarak yapilan analizler oldugu gibi, surdurtlebilirlik gdstergesi olarak
kabul edilen bazi degiskenlerin incelenmesi suretiyle yapilan analizler de

mevcuttur .

Milesi-Ferreti ve Razin (1996a), Obstfeld ve Rogoff (1997) ve
Edwards (2001)'in ¢aligsmalari, dénemlerarasi yaklagimina dayali cari denge
surdarulebilirligi hakkinda temel teorik bilgileri veren yayinlardir. Teorinin
uygulamalari, degisik sekillerde yapilmaktadir. Ornegdin Ostry (1997), Ghosh
ve Ostry (1995), Callen ve Cashin(1999), Makrydakis(1999), Cashin ve
McDermott (1998), Agenor ve digerleri (1996), ekonometrik model
araciligiyla bulduklari optimal cari dengeyi yine modelden elde ettikleri asil
cari dengeyle karsilastirarak cari dengenin surdurtlebilir olup olmadigini
bulmaya calismislardir. Cari dengenin asirihdini arastiran bu modelin Turkiye
uygulamasi Akgay ve Ozler (1998) ile Selguk (1997) tarafindan yapilmistir.
Ayrica IMF (1998)'nin Turkiye'nin genel ekonomik gelismelerini inceledigi
raporunda, cari denge surdurulebilirligi tzerine degerlendirmeler mevcuttur.
Doénemlerarasi modeli baz alarak yapilan diger bir uygulama da “dis borg/milli
gelir’ oraninin artmamasi icin sahip olunmasi gereken dis ticaret dengesini

hesaplayan Uygur (2004)’a aittir.

Baharumshah ve digerleri (2003) ile Apergis ve digerleri (2000), cari
dengeyi olusturan gelir ve gider kalemleri arasinda uzun sareli bir iligkinin
varligint tahmin etmek igin es-butinlesme analizi yapmiglardir. Bu,
surdurdlebilir cari agigin en énemli kosulu olarak sayiimistir. Baharumshah

ve digerleri (2003) ile Ostry (1997)nin calismalari, cari acgik
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surdurdlebilirligine degisik agilardan nasil yaklasgilabilecegini, Dogu Asya
Ulkelerine uygulayarak gdstermesi agisindan énemlidir. Bu yUzden, literatar

taramasi kisminda bu galismalar ayrintisiyla anlatiimistir.

Surdurdlebilirlik  analizi, ekonometrik yéntemlerin  yani sira
ekonometrik olmayan yodntemlerle de incelenmistir. Mann (2002), Hakkio
(1995), Wachtel (1998) ile McGettigan (2000)'in caligmalari buna 6rnek
olarak gosterilebilir. Ayrica, akademik ¢evrelerin yani sira finans gevrelerinde
de cari acgik surdurulebilirligi sik sik inceleme konusu olmustur. Goldman-
Sachs’in tum gelismekte olan Ulkeler icin yaptirdigi surdurdlebilirlik analizi ile
Deutsche Bank’in 2000 yilinda Latin Amerika ulkeleriyle ilgili ¢alismasi,

bunlardan en belli basli olanlaridir.

3.1.1. Doénemlerarasi Yaklasimina Goére Asil Cari Dengeyi

Optimaliyle Karsilagtirarak Cari Dengenin Asirihgini Olgen Galigmalar

Daha once de belirtildigi Uzere, dénemlerarasi yaklasimina dayall
degisik uygulamalar mevcuttur. Bunlardan ilki pek ¢ok uygulamasi yapilan

optimal cari dengeyle asil cari dengenin kargilastiriimasidir.

Ghosh ve Ostry (1995)'nin gelismekte olan Ulkeler igin yaptiklari
calismada, modelden elde edilen denge (optimal) cari denge ile gercekte
gorulen asil cari denge karsilastirilarak cari dengenin asiri olup olmadigi

arastiriimigtir.

Ostry (1997)’nin ayni modeli kullanarak 1997 krizi 6ncesi Dogu Asya
Ulkelerinin cari agiklari hakkinda yaptigi incelemeler, ddnemlerarasi modeline
dayali asirilik kriterinin ilk uygulamalarindan biri olmasi bakimindan énemlidir.
Ostry’e gobre, kriz 6ncesi Filipinlerde cari agiktan kaynaklanan asirilik s6z
konusu degildir. Tayland’da ise gergcek cari aciklarin optimal agiktan daha
kiguk oldugu bulunmustur. Bunun sebebi olarak, yuksek yatirim egiliminin
gelecek dénem beklentilerini olumlu kilmasiyla yurt digindan saglanan
kaynaklarin sorun yaratmamasi gésterilmektedir. Malezya’da ise 1995 yilinda
asirn tuketimden kaynaklanan cari agik etkisi oldugu gértulmekteydi. Ostry,

tuketim ve insaat faaliyetlerinden kaynaklanan yurt ici talebin yol acacagi cari
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aciklarin gelecek dénemlerde iyilesme umudunun olmadigindan bahseder.

Dolayisiyla, Malezya’nin durumu tehlike arz etmekteydi.

Ostry (1997), Asya ulkeleri icin yapti§i genel dederlendirmede kriz
Oncesi su sonuglara ulasmistir: Endonezya ve Malezya diginda higbir bdlge
Ulkesinde 6zel sektérden kaynaklanan asiri tiketim gérulmemistir. Ayrica
kamu ve 6zel sektdér yatirrmlari devam edip sermaye derinligi ve altyapi
yatirimlari arttikga gelecekteki Uretim artisinin tasarruf ve tuketim oranlarini
da artirmasi olasidir. Bu olay, gelismesini tamamlamis bdlgedeki diger
ulkelerin gegirmis oldugu deneyimlerle 6rtigsmektedir. Ornegin, Singapur'da
baslangicta sabit sermaye vyatirmlarinin  ylUksek oldugu yillarda
tasarruf/yatinm arasindaki agiklik ¢ok fazla oldudu icin cari agik yuksekti.
Ama zamanla tasarruf oranlari artmis ve agik kapanmistir. Ostry (1997), agik
veren Ulkeler icin bu olumlu 6ngdriyl ortaya koyduktan sonra bir de uyarida
bulunmustur. Sayet, kisa zaman zarfinda kapanmayacagl kesin olan
tasarruf/yatirnm acigini kapatmak i¢in énlem alinmaz ve tasarruf oranini
artirici 6nlemler alinmazsa, piyasanin yanlis algilamalari sonucu sermaye
kacisina sebep olabilir. Tasarruflari artirmanin en kolay yolunun kamu fazlasi
yaraticl 6nlemler almaktan gectigini vurgulayan Ostry, yiksek kamu borcu
olan ulkelerde surdurulebilirligi saglamak igcin mali yapilanmanin orta vadeli
bir hedef olmasi gerektigini belirtmis; yatinmlarin ihracat mallari Gretimine

yonelik olarak yapilmasini énermigtir.

Asirilik yéntemini Turkiye'ye uygulayan 3 ¢alisma mevcuttur ve bu
calismalar degisik sonuclara ulagsmistir. Akgay ve Ozler (1998), 1987-1996
dénemini inceledikleri galismalarinda Turkiye’de cari agiklarin normalden
fazla bir seyir izledigini, buna ragmen bu agiklarin tek basina sorun yaratacak
kadar asiri olmadigini belirtmistir. Ayrica, cari hesaptaki dengesizliklere ek

olarak kamu maliyesindeki bozukluklarin endige yaratabilecegdi belirtiimigtir.

Ote yandan, hemen hemen ayni dénem icin Turkiye'de cari
dengenin surdurdlebilir olup olmadigini arastiran Selguk (1997), ayni
yénteme dayanarak olusturdugu ekonometrik modelin sonuglarina gére,
dénemlerarasi yaklagiminin Turkiye’'nin cari denge dinamiklerini agiklamada

yetersiz kalacagini savunmustur. Bunun en énemli sebebi olarak, modelin
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varsayimlarindan biri olan “tam sermaye serbestisi’nin Turkiye'de var
olmamasini géstermistir. Calisma sonuclarina gére, Turkiye’de cari agiklarin
surdurtilemez oldugu ve s6z konusu doénemde optimal bor¢lanmanin

gerceklestirilemedigi sonucuna variimigtir.

Son olarak, Uluslararasi Para Fonu (IMF) da 1998 yilinda
Tarkiye'nin  ekonomik gelismelerini dederlendiren raporunda benzer bir
yontem uygulamistir. Bu calisma diger 2 calismaya gére daha genis bir
zaman arahgini (1970-1997) kapsamaktadir ve sonucunda cari dengenin

optimal cari dengeyi ¢ok yakin bir sekilde takip ettigi savunulmaktadir.

3.1.2. Cari Denge Siirdiiriilebilirligi ile ilgili Diger Galismalar
Baharumshah, Lau ve Fauntas (2003), ASEAN Ulkelerinde 1961-

1999 ddénemini inceledikleri calismalarinda, yuksek sermaye girigleriyle
birlikte verilen cari agiklarin 1997 krizlerinin tahmini i¢cin  kullanip
kullanilamayacagina cevap aramiglardir. Calismada cari denge
surduarulebilirligi, dénemlerarasi modeline gére olusturulmus butge kisitindan
yola c¢ikilarak irdelenmigtir. Daha sonra her dénemdeki butce kisitlari
toplanarak dénemlerarasi butce fonksiyonuna ulasiimistir.  Boylece,
tuketicilerin tipik butge kisitindan yola c¢ikilarak ¢esitli ara igslemlerden sonra
asagidaki esitlige ulasilir. Bu esitlik, tlkenin diger tlkerle gelir-gider dengesini

saglayip saglayamadigini gésterecektir.
EX, =a+BMM; +e,

Esitlikteki MM*, mal ve hizmet ithalati ile net faiz 6demeleri ve cari
transferler toplamina esittir. Yani denklemin sag tarafi cari denge altinda
toplam giderleri, sol tarafi ise cari denge altinda toplam gelirleri
g6stermektedir. Modele gére cari iglemler aciginin veya fazlasinin
surdurulebilir olmasi, yukaridaki denklemde belirtilen dénemlerarasi butge
denkleminde, toplam giderlerle toplam gelirler arasinda uzun zamanl
dogrusal bir iligkinin varligini (yani eg-butiinlesme iligkisini) gerektirmektedir.
Kisa dénemde asir tiketim veya yatirrmlardan kaynaklanan kisa sureli cari
aciklar, uzun sdreli olmadigi muddet¢ce sorun yaratmayacaktir. Bu,

dénemlerarasi modelinin ulastigi sonuglardan biridir.
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Uygulama sonuglarina goére, cari iglemler dengesini olugturan séz
konusu gelir ve gider kalemleri arasinda uzun sdreli duragan bir iligki
bulunamadidi i¢cin Endonezya, Filipinler ve Tayland’da kriz 6ncesi dénemde
dig dengenin sdrdurilemez olduguna kanaat getirilmistir. Boylece cari
aciklarin krizlerde bir gésterge olarak kullanilabilecedi sonucuna ulagiimistir.
Ote yandan kriz 6ncesinde Malezya'nin surdurtlebilir cari agiga sahip
olmasina ragmen krize girmesi, krizin “bulasicilik” 6zelligini géstermektedir
(Baharumshah ve digerleri, 2003, s.484). Kriz sirasinda yuksek
devalUasyonlarin engellenebilmesi igin kriz 6ncesi dénemde hukumetler
tarafindan 6nlemler alinmasi gerekliligi de bu calismada elde edilen
sonuglardan biridir. Kriz sonrasi dénemde Endonezya, Filipinler ve Tayland,
giris ve cikislar arasinda denge saglayabilmigken Malezya’nin para birimini

dolara sabitlemesi, ddviz kurunu strdurtlemez bir noktaya getirmistir.

Benzer bir calisma Apergis ve digerleri (2000) tarafindan
Yunanistan’in cari denge aciklarinin strddralebilir olup olmadigini aragtirmak
icin yapilmis ve sonugta Yunan para birimi Drahma igin devallasyonun séz
konusu olup olmadigdi bulunmaya calisiimistir. Bu ¢alismada da kisa dénemli
ya da gegici cari aciklarin sorun yaratmayacagi, ¢unkd bu aciklarin
sermayenin kar gudusunden kaynaklandidi igin sureklilik arz etmeyecegini
belirtimektedir. Ote yandan, sureklilik gésteren agiklar, gelecekte 6denecek
bor¢ yukunu artiracagi igin borg veren yatirimcilari korkutabilir. Bu ¢alismada
da, cari iglemler dengesini olusturan gelir ve gider kalemleri arasinda uzun
sureli ve istikrarl iligkinin varhgini arastirmak icin cesitli es-butinlesme
testleri uygulanmigtir. Calisma sonucunda Yunanistan’in cari agiklarinin
surdarulebilir bulunmasina ragmen, devallasyonuna karar verilmesi igin bu
gibi analizlerin yeter-kosul olmayacagdi, spekulatif saldirilarin da devaliasyon

icin yeterli olacagi belirtiimistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan Slovakya icin yapilan bir
calismada (IMF, 2002) kisa dénem kirilganlik ve orta dénem surduralebilirlik
analizi, cesitli endikatérlerle incelenmistir. ilk olarak rekabet ve reel efektif
doéviz kurlarinin diger Dogu Blogu ulkelerle karsilastiriimasi yapilmis; reel
Ucretler, Slovak ihracatinin toplam Avrupa ithalati igindeki payi gibi rekabeti

belirleyici hususlar incelenmistir. Daha sonra orta vadede surdurdlebilirlik
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gostergeleri incelenmeye baglanmistir. Bunlar arasinda “net dis bor¢/GSYIiH”
oraninin devamli dusuyor olmasinin ve brut dis borglarin orta dénemde
benzer Ulkelere yakinlagsmasinin da surdurulebilirlik yéninden iyi bir gésterge
oldugu savunulmustur. Yine orta vadede dis borglarla finanse edilen
yatirnmlarin yol ac¢tiyi cari aciklarin, ileride muhtemel ihracat artiglariyla
kapanabilecedi vurgulanmig, buna ilaveten ithalati ve dis borcu dusuirucu
mali tedbirlerin alinmasi gart kogulmustur. Yazar, daha sonra kisa dénem
kirflganhk go6stergelerinden  bahsetmis ve bunlarin  henliz  sorun
olusturmadigini séylemistir. Bunlar arasinda toplam bor¢/GSYIH, rezerv/kisa

vadeli borg orani gibi géstergeler sayilabilir.

Deutsche Bank (2000, s.3)'in Latin Amerika Ulkeleri Gzerine yapmig
oldugu arastirmada, 1990’larin ikinci yarisinda GSMH’nin % 3,1’ine ulasan
cari aciklarin surdurdlebilirligi arastinimistir. Surdurulebilirlik, devallasyon
veya sert ekonomik ayarlamaya gerek kalmaksizin devamli yukselmekte olan
net dis yukumlulUklerin yeterince dis ticaret fazlasi yaratilarak kontrol altinda
tutulabilmesi olarak tanimlanmistir. Bu baglamda cari agiklarin kendi kendine
dengeye gelip gelmeyecegdi, gelmezse Ulkenin uluslararasi rekabetgi
durumunu artiracak, dolayisiyla dis ticareti iyilestirecek politikalarin ne
olacagi tartisiimistir. Calisma sonucu, ¢odu Latin Amerika Ulkelerinin net dig
yukumltluklerinin GSYiH'ye oranla yillar itibariyle artmaya devam edebilecegi
savunulmustur. Bu artiglar, Meksika ve $ili'de sorun yaratmazken Arjantin,
Brezilya, Peru ve Kolombiya’da orta vadede rekabeti artirici dénlemlerin
alinmasi zorunlulugu vurgulanmistir. Bu énlemler, Brezilya’da mali yapilanma
ve verimlilik artisiyla saglanabilecekken diger Ulkelerde ek olarak reel déviz
kurunda devalUasyonlarla tamamlanmasi gerektigi ortaya konmustur.
Devaluasyonlarin enflasyon artisinin uluslararasi dizeyinin altinda tutulmasi

yoluyla saglanacagi vurgulanmigtir.

Goldman-Sachs’in 1997 yilinda gelismekte olan Ulkelere uyguladigi
GS-SCAD modelinin sonuglari’, % 4-5 gibi sabit oranlara bakilarak yapilacak
genellemelerin yanlis olacagi, bu oranin Uulkelerin iginde bulunduklari

makroekonomik durumlara bagli olarak degisebilecedi seklindedir. GS-SCAD

7 S6z konusu galismaya ulagilamadigi icin yukaridaki detaylar, Edwards (2001)in anlatimina dayanmaktadir.
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modelinde, gelismekte olan Ulkelerin GSYIH'ye orani cinsinden “optimal
surdardlebilir cari agik” rakamlarina ulagiimaya c¢alisiimistir. Bunu yaparken
Oncelikle, yurt digi yerlesiklerin tutmak istedikleri net menkul kiymet talebi
hesaplanir. Bunun édemeler dengesi tablosunda finans hesaplari altinda
‘dogrudan  yatinmlar ve  portféy  hareketleri’nden  kaynaklanan
yukumluluklerden olustugu sdéylenebilir. Yani daha acgik bir ifadeyle, bu
rakama hisse senedi borsalarindaki kagitlar, devlet i¢ borclanma senetleri,
Eurobondlar veya 6zel sektérin yurt diginda ihrag ettigi diger uzun veya kisa
dénemli tahvil ve bonolar da dahildir. Daha sonra yurt digi enflasyonun sifir
oldugu varsayimi altinda potensiyel bluyime rakamlariyla carpilarak yine
GSYiH'ya orani cinsinden sirdirulebilir optimal cari denge rakami bulunmus
olur. Bulunan optimal rakamlar yabancilarin ne kadar finansman
saglayacagini gosterdidi icin, gercekte goérulen cari denge rakaminin asiri
olup olmadidi anlasilabilir. GS-SCAD modeli, optimal cari denge kavramini
olusturmasi bakimindan bu caligmada kullanilan ekonometrik ydénteme
benzetilebilir. Bu modelin digerinden farki, burada optimal cari dengenin degil
optimal sermaye hareketlerinin hesaplanarak cari dengenin asirihdinin
6lctlmesidir. Diger bir ifadeyle, cari acidin degil cari agik finansmaninin

surdurdlebilirligi vurgulanmaktadir.

Uzun vadede dogru olabilecek GS-SCAD modeline benzer
analizlerin kisa vadede hatali sonuc¢ verebilecedi belirtimektedir®. Kisa
dénemde, planlanan menkul kiymet talebiyle gergeklesenler arasinda
olugsacak farki modelin géz ardi ettigi belirtimektedir (Edwards, 2001, s. 17-
20). Bu fark, surdurulebilir cari denge rakamini yaniltici sekilde saptirabilir.
ikinci bir unsur da, uzun dénemde dengede olan tuketim rakamlarinin kisa
dénemde dengede olmayacagidir. Dolayisiyla doénemlerarasi tiketimi
dengeleme calismalari, surdurdlebilir denge Uzerinde ikinci bir saptirici
kuvvet olacaktir. Sonu¢ olarak Edwards (2001), uluslararasi sermayenin
yatirnm planlarinin sidrekli degistigi bir dinyada surdarulebilir olarak kabul
edilebilecek denge cari islem rakamini hesaplamanin ¢ok zor olacagini

belirtmistir.

8 GS-SCAD modelinde kullanilan yéntem, Deutsche Bank'in raporunda da kullaniimaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE CARIi ACIK SURDURULEBILIRLIGINi ETKILEYEN
FAKTORLER

Meksika ve Dogu Asya’da yasanan krizlerde cari agiklarin rolu
tzerine 1990°h yillarin ikinci yarisinda yazilmis zengin bir literatir mevcuttur.
Bunlar arasinda sudrddrulebilirlikle ilgili olarak ¢ok sayida goOsterge
incelenerek bazi sonuglar ¢ikariimistir. Bu sonuglardan bazilari mevcut olan
genel yargilari gurutmektedir. Bir dnceki bélumden de goéruldaga gibi, cari
acik sdrdarulebilirligini sadece ekonometrik analizlerle kisith tutmamak ve
cesitli verilerle analizi zenginlestirmekte fayda vardir. Literatirde takip edilen
surdUrdlebilirlik gbstergeleri arasinda yatirnm ve tasarruflar, yatirmlarin
sektérel dagilimi, Ulkenin digariya acikhgi, ihracat ve ithalatin dagilimi,
ulkenin mali yapisi, butce ve dis bor¢ dinamikleri, cari aciklari finanse eden
sermayenin yapisi, dig ticaret hadleri, tUlkenin diger ulkelere gére rekabet
gucu, uygulanan déviz kuru programi, politik istikrar, Glkenin sahip oldugu
rezervler, piyasa beklentilerine gére olusan faiz oranlari ve tahvil fiyatlari gibi
gostergeler, enflasyonun dustklugu ve daha bircok gosterge sayilabilir®.
Ancak tim bu géstergeleri ayni ¢caligmada incelemek zor olacagi i¢in yapilan
calismalarda genelde ulkelerin cari agiklarinin surdarilebilmesinde énemili
risk unsurlari olarak gérulen gostergeler secilmektedir. Bu ¢alismada da ayni
ybntem takip edilerek Turkiye'de cari acgiklarin surdurulebilmesinde énemili

birer unsur olarak goérulen gostergeler secilmistir.

Cari aciklarin surduardlebilirligi  Gzerine mevcut olan literatdrin

incelenmesi sonucu asagidaki sonuglara ulasiimistir:

- Cari aciklarin yuksek miktarda kisa vadeli (spekulatif nitelikteki)
sermaye akimlariyla finanse edilmesi, borg¢larin édenebilmesi
ve surdurulebilirlik agisindan énemli bir risk olugturmaktadir.

® Surdardlebilirlik gostergeleri ile ilgili daha aynntili bilgiye Milesi-Ferretti ve Razin (1996a), Roubini ve Wachtel
(1998), McGettigan (2000) ve IMF (2002)'den ulasilabilir.
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Ozel tuketim mallarina yonelik ithalat talebi, surdartlebilirlik
sorununu artirmaktadir. Ayrica, 6zel sektér tasarruflarinin
yatinmlara kaydirilarak yatirnm/milli gelir oraninin
yukselmesinden kaynaklanan cari aciklarin sorun
yaratmayacagl gorisl, gecmiste yasanan tecrubelerle
defalarca curutalmuastar. 1980’lerin basinda Latin Amerika
Ulkelerinde yuksek cari aciklarla birlikte gelen borg krizleri,
yatirnmlarin ytkseldigi bir ortamda ortaya ¢cikmistir (Edwards,
2001, s. 10). Ayni durum Dogu Asya ulkelerinde de géralmustar.
Burada o6nemli olan, yatirnmlarin ihracata dayali sektorlere
ybnlendiriimesidir.

Ozel sektor tasarruf aciklarindan kaynaklanan cari agiklarin
sorun olusturmadi§i gérust yanlistir. Ornegin, 1994 krizi éncesi
cari aci§in GSYIH'ye oraninin % 7’ye yikseldigi Meksika'da
(Tablo 2.1) kamu maliyesinin dengede oldugu gerekgesiyle cari
aciga oOnlem almayan Meksikali otoriteler krize davetiye
cikarmiglardir. Kriz sonrasi Meksika’'da hakim gorus ise, yuksek
cari agliklarin sebebi ne olursa olsun surdartlemez oldugudur
(Edwards, 2001, s. 5 ve 11-13). Ayni sekilde Dodu Asya
Ulkeleri de (Filipinler harig) kriz éncesi dénemde butce fazlasi
vermigler (Tablo 4.1), buna ragmen &zel sektér tasarruf

aciklarindan kaynaklanan cari agiklar sonucu kriz dogmustur.

TABLO 4.1. DOGU ASYA ULKELERINDE KRiZDEN ONCE BUTCE DENGESI

(GSYIH’YE ORAN)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

MALEZYA

FILIPINLER
GUNEY KORE

TAYLAND

ENDONEZYA

2.9 -1.0 0.0 0.8 29 1.5 1.5 2.8

-4.6 -1.5 -1.8 -2.0 -2.0 -1.3 -0.1 -1.3
-0.7 -1.6 -0.5 0.6 0.3 0.3 0.2 -1.4

4.6 4.7 2.8 2.1 1.9 29 23 -0.9
-1.3 -1.0 0.4 1.2 1.0 -0.7

Kaynak: Emerging Markets, Deutsche Bank Research (www.dbresearch.com).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yuksekligine, déviz
kurlarindaki istikrara (Chui, 2002, s.13’teki 8. dipnot) ve istikrarl
bir ekonomik yapiya ragmen, Dogu Asya ulkelerinde yukselen
dig borg ve cari acgik rakamlari, sardarulebilirligi ve geri 6demeyi

guclestirmistir (Bharaumshah ve digerleri, 2003, s. 467).
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- Yatirnm amacli gelen uzun vadeli yabanci sermayenin sorun
yaratmayacag! gorusu, 1997 yilinda Dogu Asya’da goérulen
krizle curutulmustar. Dis ticaret acgiklarinin bUytuk miktarda,
dogrudan yabanci sermaye akimlariyla baglantii sermaye
mallari ithalatindan kaynaklanmasina ragmen cari acgiktaki artis
risk olarak algilanmistir. Hatta, uzun vadeli ve yatirrma yénelik
olarak gelen yabanci sermaye ile kisa vadeli ve anlik tuketime
yonelik gelen yabanci sermayenin ayni 6zelliklere sahip oldugu
bile ifade edilmektedir (Bharaumshah ve digerleri, 2003, s. 467,
3. dipnot).

4.1. Turkiye’de Cari Acik Siirdiirilebilirligi Géstergeleri
4.1.1. Cari Denge ve Dis Ticaretin Yapisi

Ozmen (2004), “finansal olarak acik bir tlkede, kur rejimi ne olursa
olsun®, cari islemler acigini iyi analiz edebilmek i¢in acigin olug sebebini ve
finanse edilme bigimini dodru kavramanin 6nemine dedinmistir. Turkiye,
1980’lerin sonlarina dogru dis ticaret rejiminin serbestlestirimesi ve sermaye
hareketlerine yonelik kisittamalarin kaldiriimasiyla ihracat ve ithalatta hizli
artislar yakalamistir. Ozellikle Turkiye'nin ihtiyag duydugu buyumenin yurt
digindan vyapilan ara ve sermaye mallar ithalatina baglanmasiyla
1990’lardan baglayarak buylimeye paralel dis ticaret agigi ve cari acik
vermeye baslanmistir. Grafik (4.1)’'de de gérulduga gibi bayumenin arttigi
zamanlarda dis ticaret acigi ve cari acik artmig, buyumenin dibe vurdugu
2001 yilindaki kriz sirasinda ise cari fazla maksimuma ulasmistir. istatistiksel
olarak bakildiginda, 1988-2003 arasi donemde cari denge ile milli gelir artigi
arasindaki korelasyon katsayisinin -0,65 olmasi da ikisi arasindaki zit yénlu

iligkinin varhgini kanitlar.

31



5000
0
(24
. -5000 - €
© ©
-8 -10000 2
5 S
2. -15000 >
E x
-20000 - E
-25000
-30000
- - - - - - - - - - - - - N N N N N
O © © © © © © © O O © O O O O o o o
o 0 o © o O O © O© © O O o o
N 00 © O =~ N W b~ OO ON 0 © O =~ N W h»
—m— dig ticaret dengesi —e— cari denge —a— GSYIiHde yillik artig ‘

Grafik 4.1: Dis Ticaret Dengesi, Cari Denge (Sol Eksen) ve Milli Gelir Artisi (Sag Eksen)
Kaynak: TCMB.

Odemeler dengesi tablosunda cari islemler hesabina bakildiginda,
6demeler dengesi acgisindan kriz yillari sayilan 1994 ve 2001 yillarinda
devalUasyonlar ve milli gelirdeki daralmalarin etkisiyle ithalatta dugutsler
oldugu ve cari dengenin fazla verdidi gérular. Bayuk ¢odunlugunu turizm
gelirlerinin olusturdugu hizmetler dengesi kalemi, cari dengenin agik verdigi
yilllarda dis ticaret aciklari ve faiz édemelerinden kaynaklanan agiklarin

kapanmasinda etkili olmustur (Tablo 4.2).

Tabloya bakildidinda mal ithalati ile faiz giderlerinin cari acgigi
olusturan en buydk kalemler oldugu gérular. 2004 yili verilerine gére buyuk
cogunlugunu resmi kesim ile bankalar harici 6zel kesimin uzun vadeli
mevduat ve kredi faizi 6demelerinin olusturdugu “faiz giderleri’nde, yildan
yila blyuk dalgalanmalar géze garpmamaktadir (Tablo 4.2). Bu yuzden
6numuzdeki dénemlerde cari acgiktaki artis veya azalisin, buyuk oranda dig

ticaret dengesine bagli olarak degisecegi sdylenebilir.
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TABLO 4.2: GDEMELER DENGESi TABLOSUNDA CARI ISLEMLER HESABI (MILYAR
DOLAR) VE YILLIK ARTISLAR (%), 1987-2004.

Milyar Dolar 1987-891990-92 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
CARI ISLEMLERHESABI 06 -11 64 26 23 24 -26 20 -13 98 34 -15 80 -156
DIS TICARET DENGES| 31 83 141 42 132 -103 -150 -141 -102 -20 37 -73 -140 -239

Vel Thracat 12 138 153 181 216 321 321 307 288 307 344 401 512 67
VH Ithalats 142 20 204 23 48 423 472 447 00 527 381 474 652 06
HIZMETLER DENGES! 33 53 67 71 96 67 109 135 75 114 91 79 105 128
YATRMGELIR DENGESI 23 26 27 33 32 29 30 30 -35 40 50 46 56 -56
Faiz Gideri 27 33 35 33 34 34 38 39 45 48 55 44 46 44
CAR TRANSFERLER 26 44 37 30 44 41 45 55 49 48 30 24 10 11
Yillik Artis (%
CAR ISLEMEERHESABI 128 326 50 141 189 4 8 175 1688 631 135 145 428 o4
DIS TICARET DENGES] 31 3B 74 70 26 2 4 7 28 116 8 B @ 7
Mal Thracats 17 8 4 18 19 44 0 5 6 7 12 17 28 P
VH Ithalats 5 15 29 24 % 2 11 5 43 3 28 224 3B 39
HIZVETLER DENGES! % 13 16 5 B 31 64 24 45 % 0 4 B 2
YATRMGELIR DENGES] 8 4 5 19 2 9 3 1 18 13 25 9 2 0
Faiz Gideri 1 4 8 4 3 0 12 2 17 6 14 20 4 4
CAR TRANSFERLER 2 7 7 8 % 7 10 2 M 2 31 49 58 10

Kaynak: TCMB

McGettigan (2000), ihracatin milli gelire oranla artiyor olmasini, cari
aciklarin kriz yaratmadan sardirtlebilmesi icin elzem gdrmektedir. Glnki bu
sayede elde edilen gelir, dig borg¢ servisinin sorun olmadan yapilabilmesini
saglar (s. 22). Ancak Turkiye'de buyumenin arttigi yillarda ithalatin ihracattan
daha fazla arttigi géralir. 1989 yilindan gunumize kadar dis ticaret
aciklarinin milli gelirdeki payinin artmasiyla birlikte (Grafik 4.2) cari agiklarda
asir artiglar gérulmustur (Tablo 4.2). Bu olay, cari agik finansmani sorununu
beraberinde getirmektedir. Ozellikle 1993 ve 2000 yillarinda dis ticaret
aciklarinda meydana gelen % 74 ve % 116 oranindaki artiglar (Tablo 4.2),
piyasa tarafindan c¢ok yuksek olarak algilandigi igin kriz senaryolarinin
cilkmasinda en o&énemli unsurlardan biri olmustur. Gunumuz verileri
incelendiginde, 6zellikle 2003 ve 2004 yillarinda net hizmet gelirlerindeki
artislara ragmen dis ticaret aciklarindaki artigslardan kaynaklanan net déviz
cikiglari, sermaye hareketleri distntlmediginde, ileride dig bor¢g 6demelerinin
yapilabilmesi i¢cin daha yuksek ddviz giriglerinin olmasini zorunlu kilmaktadir.
Bu da ya hizmet gelirlerindeki artigla ya da dig ticaret aciklarinin
kuculmesiyle saglanacaktir. Dig ticaret agiklarindaki dugtslerin birdenbire
olmayip daha yumusak bir sekilde gerceklesmesi, cari aciklarin daha
sUrdurdlebilir olmasini saglayacaktir.
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Grafik 4.2: Dis Ticaret Agigi/GSYiH (%)
Kaynak: TCMB.

Dis ticaret dengesini olusturan ana kalemlerden “ithalat’i olusturan
alt kalemler incelendiginde, Turkiye'de tuketim mallarinin payinin toplam
ithalat icinde her zaman dusuk bir yer edindigini, yurt digindan gelen
sermayenin ara mall ve sermaye mall ithalatinda kullanildidini gérebiliriz
(Grafik 4.3). 2004 yilinda % 84,8 artis gdzlemlenen tiketim mallari ithalatinda
artislarin ¢ogunu, ithal otomobil satiglari ve benzin tuketimindeki artiglar
olusturmustur (Tablo 4.3). Benzin tuketimindeki artig, reel artistan ¢ok dinya

fiyatlarindaki artistan kaynaklanmistir.

TABLO 4.3. TUKETIM MALLARI ITHALATI (MiLYON DOLAR)
2000 2001 2002 2003 2004

TUKETIM MALLARI (toplam) 7220 4084 5008 7 536 13 927
Binek otomobilleri 2 596 588 814 2.220 4.214
Dayaniksiz tuketim mallari 1508 1447 1899 2.355 3.184
Motor benzini 252 121 166 217 2.411

Kaynak: DIE

Her ne kadar, cari agiklarin tiketim mali ithalatindan kaynaklanmiyor
olmasi cari agiklarin strdarulebilirligi agisindan olumlu bir gelisme olsa da tek
basina yeterli bir kosul degildir. Turkiye'ye ithali yapilan sermaye ve ara
mallarinin hangi sektérlerde kullanildidinin da bilinmesi lazimdir. Bu amagla,
Devlet Planlama Tegkilati (DPT) tarafindan yapilan bir ¢alismada yurt igi
yatirimlarin “ticarete konu olan ve olmayan” seklinde ayrimi yapilmigtir. Buna
gore, Turkiye’de 1996-2002 déneminde ticarete konu olan sektérlere yapilan
sabit sermaye yatirimlarinin toplam icindeki payi, 6zel sektérde ortalama
% 33,9 iken kamu kesiminde 14,8 olmustur (World Bank, 2003). Yani, hem
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kamu kesiminde hem de 6zel sektérde yapilan yatirimlarin ¢ogu ticarete
konu olmayan mallara yapilmistir. Bu yltzden toplam yurt i¢i yatirimlarda,
ihracat yaparak gelir elde edebilecek mal gruplarinin payi diasuktar. Diger bir
deyisle, ara ve sermaye mallari ithalatinin blyuk ¢ogunlugu, yurt digindan
déviz kazandirici 6zelligi olmayan sektorlere kaydiriimaktadir. Bu sebeple
yurt ici yatinmlarin dagiimi, 6énimuizdeki dénemlerde Turkiye’de cari

aciklarin surdurulebilirligini riske sokmaktadir.

ylzde pay

0% —
1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

OARA m SERMAYE m TUKETIM

Grafik 4.3: Tiirkiye’de ithalatin Ana Mal Gruplarina Gére Dagilimi
Kaynak: DIE

Dis ticaret dengesi altinda “ihracat’ egilimine bakildiginda, son
yilllarda TL'nin reel olarak surekli deger kazanmasina ragmen (Grafik 4.9)
ihracat gelirlerinin arttigi gérular. Nitekim bu artisin surekli olup olmayacagi,
cari acigin surdurdlebilirligi  6ntindeki en blayuk risklerden birini

olusturmaktadir. Bu sebeple, Grafik 4.4’e bakmakta yarar gérulmektedir.
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Grafik 4.4: imalat Sanayiinde Olusan ihracat Fiyati ve isgiicii Maliyeti Endeksleri
(1995=100), 1995 — 2004.

aynak iri  UOcret aliyet endeksi eyder ve digerleri 2004 'nin hesapla asidir hracat fiyat
endeksi ise ‘nin yayinladigi 1994=100 azlii alat sanayi ihracat fiyat endeksi k llanilarak

hesaplan istir

Grafik 4.4’te imalat sanayinde uretilip ihra¢g edilen mallarin dolar
cinsinden fiyat endeksi ile Keyder, Saglam ve Ozturk (2004)Un
hesaplamalarindan alinan imalat sanayi dolar cinsinden birim Ucret maliyet
endeksi karsilastiriimaktadir. Grafigin ihracatcilarin kar marjlarini géstermesi
bakimindan yararli olacagina inanilmaktadir'®. Grafige gére, 1996 yilinin
ikinci yarisindan 2001 vyilinin ilk g¢eyregine kadar iggtct maliyetlerinin
fiyatlarin  Gzerinde kaldigi gérulmektedir. Dolayisiyla, bu dénemde
ihracatgilarin kar marjlarinin geriledigi anlasiimaktadir. Nitekim bu yargiyi
destekler nitelikte, s6z konusu dénemde toplam mal ihracatimizda yatay bir
seyir gbze carpmaktadir (Grafik 4.5). Buna karsin, 2001 yili Subat ayindaki
krizden sonra isglcu maliyetlerinde bUyuk miktarda gerileme olmus, hatta
zaman zaman ihracat fiyat endeksinin altinda kalarak ihracatgilarin kar
marjlarini yukseltmistir. Kar marjlarinin yukselmesinde tek etken isgucu
maliyetlerindeki disus dedildir. Ayni 2001 yilindan sonra ihracat fiyatlarindaki
artis, kar marijlarinin yiukselmesine olanak saglamistir. ihracat fiyatlarindaki
artista, son yillarda avro’nun dolar karsisindaki degerinin yukselmesi de
etken olmaktadir. Ihracatin ¢odunlugunun Avrupa Birligi Ulkelerine avro
cinsinden yapiliyor olmasi, avro’nun degerlenmesini ihracatgilar igin avantaj
haline getirmigtir. Dolayisiyla, 2001 yilindan sonra Turk Lirasi lehine kurdaki

" Buna benzer bir analiz, Greenspan (4 Subat 2005)in ABD'nin cari agiklanna dair yaptigi konusmasinda
mevcuttur.
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degerlenmeye ragmen toplam mal ihracatindaki artis devam etmis ve cari

acigin daha yuksek gergeklesmesini 6nlemigtir.

Keyder, Saglam ve Oztirk (2004)'tn calismasinda isglicu maliyeti
verileri mevcut olmadigi igin 2004 yilina dair bir karsilastirma
yapilamamaktadir. Ancak 2004 yilinda Turk Lirasi’'ndaki deger artiginin
devam etmesine ragmen, ddemeler dengesi verilerine gére toplam mal
ihracatimizin bir énceki seneye gére % 32,9 artarak 97.161 milyon dolara
ulasarak rekor kirmasi, ihracat sektérinde karllik avantajinin devam ettigini
gdstermektedir.
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Grafik 4.5: Odemeler Dengesi istatistiklerine G6re Toplam Mal ihracati ve ithalati,
1992 — 2004.

aynak

Sonug¢ olarak, 2001 yilindan sonra TL'deki reel dederlenmeye
ragmen ihracatta yakalanan karlihdin 2004 yilindan sonra da devam etmesi
cari acik surdurdlebilirligini olumlu yénde etkileyemeye devam edecektir.
Buna karsin, yurt ici buylmeye bagh olarak artmaya devam eden ithalatta
tuketim mallarina yénelik asiri bir talep olmasa da, yapilan ara ve sermaye
mali ithalatinin daha ¢ok ticarete konu olmayan sektérlere yénelik yatirimlari

artirmasi, surdurulebilirlik 6ntindeki olumsuz gelismelerden biridir.
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4.1.2. Cari Acigin Finanse Edilmesi (Sermaye Hareketleri)
4.1.2.1. Sermayenin Yapisi

Yurt ici yerlesiklerin tasarruf acgiklari veya diger bir bakis agisiyla
ortalama gelir duzeylerinden daha fazla harcama yapmalari, yurt digindan ek
finansman saglama ihtiyacini dogurur. S6zl edilen ek finansman ihtiyaci,
O6demeler dengesi tablosunda “sermaye ve finans hareketleri” kalemi altinda
takip edilmektedir. Turkiye’'ye sermaye akimlarini gésteren iglemler, “Finans
hareketleri” altinda “dogrudan yatirmlar”, “portféy yatirnmlan”, kredi ve
mevduattan olusan “diger yatirmlar” kalemi ile resmi rezerv hareketlerinden
olusan “rezerv varliklar’ kalemleri altinda izlenmektedir. Sermaye ve finans
hesabi altinda bulunan kalemler, muhasebe sistemindeki gibi varlik ve
yukimlaluk ayrimina tabi tutulurlar. Varliklar kalemi, yurt ici yerlesiklerin yurt
digindaki yatirimlarini ve vyurt disina verilen kredileri icermekteyken
yukumlultkler kalemi, yurt digi yerlesiklerin yurt icindeki yatirimlarini ve yurt
icine verdikleri kredileri gd&stermektedir (calismanin bundan sonraki
bélumlerinde sermaye ve finans hareketleri kalemi, genel olarak “sermaye

hareketleri” olarak isimlendirilecektir).

Tarkiye’'de cari a¢igi finanse eden sermaye hareketlerinin dékumda,
Tablo 4.4te 06zet olarak veriimektedir. Cari islemler hesabindaki
dalgalanmalara paralel olarak toplam sermaye hareketlerinde dalgalanmalar
goérulmektedir. Kriz zamanlari haricinde Turkiye, sermaye ithal eden ulke

durumundadir.

Yurt digi yerlesiklerce yurt icine giris yapan sermayenin dagilimina
gore (Grafik 4.6), uzun vadeli sermayeyi temsil eden ve kriz zamanlarinda
kacis ihtimali otekilere oranla ¢ok daha disik olan dogrudan yabanci
sermaye girislerinin toplam girig yapan sermayenin Kkuaguk bir kismini

olusturdugu géralar.
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Grafik 4.6: Yurt Disi1 Yerlesiklerce Tiirkiye’ye Giris Yapan Sermayenin Dagilimi
aynak
Tirkiye'ye yapilan dogrudan yabanci sermaye vyatirimlari, diger
gelismekte olan Ulkelere goére olduk¢a dusuktir. Normalde, kriz sonrasi
dénemlerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin payi diger tlkelerde
artmakta iken (World Bank, 2003, s.116) Turkiye'de artig sinirli olmustur.
2003 ve 2004 yillarinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda ani artiglar
g6zlenmesine ragmen bu artisin  yurt digi yerlesiklerin gayrimenkul

yatirnmlarindan kaynaklandigdi anlasiimaktadir (Tablo 4.4).

Portféy yatirnmlarinin yaokumlultkler kisminda, “borg senetleri” kalemi
altindaki kalemlerden biri olan yurt digindaki tahvil ihraglarindan kaynaklanan
net girigler, uzun vadeli dig borcu artirmalarina ragmen kriz zamanlarinda
kacis egilimi goéstermemektedir (Tablo 4.4). Bankacilik Duzenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK)'nun verilerine goére, yurt disinda yapilan
ihraclarin yariya yakini yurt ici yerlesiklerce tutulmaktadir. Buna gore,
Haziran 2004 itibariyle 11.782 milyon ABD dolari tutarindaki toplam
Eurobond stogunun 5.393 milyon ABD dolari, yurt ici yerlesikler adina yurt igi
bankalarin emanetinde tutulmaktadir (BDDK, 2004, s. 73). Bu verilere gore,
yurt ici yatinmcilarin yabancilara gére kagis egiliminin daha dugsuk oldugu
cikarilabilir. Ote yandan, “Borg senetleri” altinda izlenen diger bir kalem olan
ve tamamen yurt disi yerlesiklerin satin aldidi tutari gésteren devlet i¢
borglanma senetleri (DIBS) kalemi, kriz zamanlarinda en ¢ok sermaye
cikisinin yagandigi bir kalemdir. Yabanci yatirimcilarin bu Grkek davranisinin

cari aciklarin surdarulebilirligi Uzerinde olumsuz bir baski yarattigi séylenebilir.
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Nitekim, 2001 yih Subat ayindaki krizden énce 2000 yilinin sonlarinda
yasanan krizde yurt disi yerlesikler, sadece Kasim ayinda 5 milyar dolara
yakin DIBS'’i satarak ¢ikmislardir. Satis egilimi kriz sonrasi dénemde 2001
yil boyunca devam etmistir. Ayni egilim, diger gelismekte olan Ulkelerde de
kriz sonrasi dénemde goérilebilmektedir (World Bank, 2003, s. 116). 2004
yilinda yurt digi yerlesiklerin Ulkemizden satin aldigi DIBS cinsinden menkul
kiymetler, % 261 artisla yaklasik 6 milyar ABD dolarina ulasmistir (Tablo 4.4).
GSYIH'nin % 1,9'una denk gelen bu rakam, 2004 yilinda cari aciklarin yariya
yakininin yabancilarin DIBS alimlariyla finanse edildigini goéstermektedir.
Yani, 2004 yili cari agiginin yariya yakini, kacis egilimi yuksek sermayeyle
finanse edilmistir. Bu egilimin devam etmesi ise cari agik surdurdlebilirligini
riske sokmaktadir.

“Diger yatirnmlar” kalemine gelince, kriz yillari olan 1994 ve 2001’de
net cikiglar géze carpmaktadir. Toplam kredi yukumliliklerimiz igerisinde
6nemli bir paya sahip olan kisa vadeli kredi kullanimlari (6zellikle de
bankalarin kisa vadeli kredi kullanimlari), kriz éncesi dénemlerde artmakta
iken kriz doénemlerinde buyUk cikiglar géstermektedir. Tablo 4.4'ten
bakildiginda 1994 yilindan 6nceki 2 yillik dénemde ve 2001 krizinden énceki
2 yilda kisa vadeli kredi kullanimlarinda yuksek artiglar goértlmektedir. Benzer
bir artis trendinin 2003 ve 2004 yillarinda da olmasi, 2005 yili cari agigi i¢in
bir risk olugturmaktadir.

2001 ve 2002 yillarinda finansman ihtiyacinin devam etmesi,
yaklasik 16 milyar dolardan fazla IMF kredilerinin destegiyle karsilanabilmistir
(Tablo 4.4). IMF kaynakh bu borcun biyuk cogunlugunun 2005 ve 2006
yillart icerisinde 6édenecek olmasi, cari agigin finansmani agisindan ekstra

kaynak bulunmasini gerektirmektedir.
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TABLO 4.4. ODEMELER DENGESINDE ALT KALEMLER iTiBARIYLE CARi iSLEMLER HESABININ FINANSMANI (MiLYON DOLAR)

(Milyon ABD Dolar1) 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
CARi DENGE 938 -2625 250 -974  -6433 2631 -2339 -2437 -2638 1984 1344  -9819 3390 -1522 -8037 -15573
CARi DENGENIN FINANSMANI -1909 3093 -1198 2164 8595  -4463 -93 938 3625 -1287 =377 12581 -1719 1373 2994 12506
Dogrudan Yatinmlar, net 663 700 783 779 622 559 772 612 554 573 138 112 2769 863 1195 1709
Yurt icine Giris Yapan 663 684 810 844 636 608 885 722 805 940 783 982 3266 1038 1694 2566
Sermaye 810 844 636 608 885 722 805 940 783 982 3266 585 538 958
Diger Sermaye 453 169 265
Gayrimenkul 987 1343
Portféy Yatinnmlari, net 1386 547 623 2411 3917 1158 237 570 1634 -6711 3429 1022 -4515 -593 2569 8067
Varliklar -59 -134 -91 -754 -563 35 -466  -1380 -710 -1622 -759 -593 -788  -2096  -1386  -1142
YukamlGlkler 1445 681 714 3165 4480 1123 703 1950 2344 -5089 4188 1615 -3727 1503 3955 9209
Hisse Senetleri 17 89 147 350 570 989 195 191 8 -518 428 489 -79 -16 1009 1427

Borg Senetleri 1428 592 567 2815 3910 134 508 1759 2336 -4571 3760 1126 -3648 1519 2946 7782
Genel Hikimet 1043 572 593 2988 3903 446 933 1919 1915 -4253 3677 984 -3645 1958 3123 7782

Yurtigi 0 0 0 10 182 35 124 428 562 -3992 540 -5126 -3744 929 1614 5823

Yurtdis! 1043 572 593 2978 3721 411 809 1491 1353 -261 3137 6110 99 1029 1509 1959

Diger Yatinmlar, net -1509 2742 -3803 458 4364  -5634 3903 4301 4753 5067 1782 11801 -2667 7256 3277 3554
Varliklar 371 -409  -2563 -2438 -3291 2423 -383 331 -1750 -1464 -2304 -1939 -601 -777 -986 -7233
Bankalarin Déviz Varliklari (1) -187 -567  -1760 -2142 -2894 2451 -1430 1510 -678 -752 -1454 -1690 927 594 724 -5897
Yukumlultkler -1880 3151 -1240 2896 7655 -8057 4286 3970 6503 6531 4086 13740 -2066 8033 4263 10787
Kisa vadeli krediler -1064 2382 628 4045 5572 -7611 2840 915 1626 365 2781 6666 -9810 -329 3518 7405

Uzun vadeli krediler -1203 -259 -286 -1348 445 -2099 -1541 363 3810 3331 475 3656 -1736 1552 -681 6349

IMF Kredileri -240 -48 0 0 0 340 347 0 -28 -231 520 3351 10230 6365 -50 -3518
Mevduat olarak gelen 796 960  -1432 154 1589 1260 2462 2567 876 2877 239 -20 -832 348 1368 393
Resmi Rezervlerdeki Degisim (1) -2472 -896 1199 -1484 -308 -546 -5005 -4545 -3316 -216 -5726 -354 2694  -6153 -4047 -824
Diger (2) 971 -468 948 -1190 -2162 1832 2432 1499 -987 -697 1721 -2762 -1671 149 5043 3067

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri.

(1) Eksi rakam artisl, arti rakam azaligi ifade etmektedir.
(2) Net hata ve noksan, Institute of International Finance (lIF) ve ¢esitli bilimsel makalelerde yurt i¢i yerlesiklerin cari dengenin finansmanina katkisi olarak

nitelendiriimekteyken Diinya Bankasr’'nin Turkiye raporunda (World Bank, 2003) “diger” finansman kalemi olarak gegmektedir.



Ozel sektérden kaynaklanan sermaye girisleri incelendiginde Turkiye,
diger gelismekte olan Ulke ekonomilerine gbére daha riskli bir durum
sergilemektedir. Institute of International Finance (lIF)’in gelismekte olan tlke
ekonomilerinin sermaye hareketlerini inceledigi en son raporunda, bu
Ulkelere olan 6zel sermaye giriglerinin net olarak 2003 yilinda % 68,6 ve
2004 yilinda da % 32,5 arttigini aciklamistir (IIF, 2005). Raporda, dodrudan
yatirimlar kaleminin 2004 rakamlarina gére 6zel sermaye giriglerinin yarisini
olusturdugu belirtilir (225,9 milyar dolarlik toplam &6zel sermaye giriglerinin
113,7 milyar dolarini dogrudan yatirimlar olusturmaktadir). Turkiye'de ise
Ozel sektorin 1989 - 2004 yillarn arasinda yurt digindan borglanma sekli
Tablo 4.5'te goérulmektedir. Buna goére, kredi hareketlerini iceren diger
yatirnmlarin Tarkiye’de 6zel sektérin sermaye tercihlerinde baskin oldugu
goralur. Bu dénemde 6zel kesimden kaynaklanan net sermaye girisi
(bankalarin muhabirlerinde tuttuklar déviz rezervleri hari¢ tutuldugunda)
yaklasik 70 milyar ABD dolarina ulagsmigtir. Bunun yaklagik 64 milyar ABD
dolari, buyuk c¢ogunlugu yurt disi krediler olmak Gzere diger yatirimlar
kaleminden olugmaktadir. S6z konusu ddénemde dogrudan vyatirnmlar
kaleminde 13 milyar ABD dolari tutarinda net giris gerceklesmistir.

Sonug¢ olarak, 2001 yilindaki krizden sonra dogrudan yabanci
sermayeyi yeteri kadar ¢cekemeyen Turkiye, 2003 ve 2004 yillarinda yuksek
seviyelerde seyreden cari aciklari, DIBS satislari ve kisa vadeli krediler
yoluyla finanse etme yoluna gitmistir. Ozellikle, 2004 yilinda yurt disi
yerlesiklerin DIBS alimlarindaki artis, cari acik kirilganhgini artirmaktadir.
2004 yilinda, diger gelismekte olan llkelerde 6zel sektérden kaynaklanan
sermaye giriglerinin yarisini dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
olustururken, Turkiye'de 6zel sektérin dis borcu artirici finansman seklini

tercih etmesi, cari agiklarin kirllganhigini artirmaktadir.
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TABLO 4.5. REZERV HARICi SERMAYE HAREKETLERININ YAPISI (MiLYON DOLAR) (1)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Toplam sermaye hareketleri, net (2) 3445 6153 15 9416 14999 -8273 12777 7008 11613 649 13983 16669 -8961 12491 9640 25948
Net resmi hareketler 1657 969 -1867 2947 3389 -181 5540 5600 4853 -5279 7687 5480 2656 15168 5470 3825
Net 6zel kesim hareketleri 1788 5184 1882 6469 11610 -8092 7237 1408 6760 5928 6296 11189 -11617 -2677 4170 22123
Dogrudan yatirimlar, net 663 700 783 779 622 559 772 612 554 573 138 112 2769 863 1195 1709

Ozel portfdy yatinmlari, net 402 109 121 -361 -316 660 -450 -1330 -240 -2437 -202 71 -834 -2509 -521 310

Diger 6zel hareketler, net 723 4375 978 6051 11304 -9311 6915 2126 6446 7792 6360 11006 -13552 -1031 3496 20104

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri, siniflandirmalar yazar tarafindan yapilmistir.

(1) Toplam sermaye hareketleri, standart édemeler dengesi gésteriminde “Finans Hesaplari” kaleminden “Rezerv Varliklar’ ve “Bankalarin Déviz varliklari” kalemlerinin

clkariimasiyla bulunmustur.

(2) Buradaki net kavrami, 6demeler dengesi mantiina gére hesaplanan varlik ve yikimltlik kalemlerinin birbirinden farkini gosterir.



4.1.2.2. Sermayenin Kullanilis Sekli

Tarkiye’nin 6demeler dengesi verileri baz alinarak olusturulan Tablo
(4.6), 1989 yilinda sermayenin serbestlestirimesinden sonra sermayenin

kullanilis seklini géstermektedir.

Altinkemer (1998) ve Hakkio (1995), net hata ve noksan kalemini
kayit altina alinamayan net sermaye girigi veya ¢ikisi olarak yorumlamaktadir
(Altinkemer s.24 ve Hakkio 3. dipnot). Yine ayni sekilde Boratav ve Yeldan
(2001) da, “yurt ici yerlesiklerce gerceklestirilen kayit altina alinamamig
sermaye islemleri” olarak kabul etmektedirler. Her ne kadar, net hata ve
noksan kaleminin butindyle sermaye hareketlerine dahil edilmesi ¢ok dogru
bir yaklagim olarak gérinmese de mevcut olan literaturt takiben Tablo
(4.6)’'da da ayni yaklasim benimsenmistir. Tabloda cari dengenin fazla verdigi
yillar dikkate alinmadiginda, giris yaptidi dusundlen toplam sermayenin
(sermaye ve finans hesabi+net hata ve noksan kalemi) cari agigin yol agtig
finansman ihtiyacindan ¢ok daha buyuk oldugu gérular. 1989-2003 yillari
arasinda toplam rakama bakildiginda, cari acik yaklasik 30 milyar dolar
olmusken gerceklesen net sermaye girisi yaklasik cari agigin 2 kati olarak
gerceklesmistir. Yani, fazla giris yapan sermaye, resmi rezerv birikimine
katkida bulunmaktadir. Dénemlerarasi modelinde bu durum, sermayenin
spekulatif nitelikte olduguna dair bir gdsterge sayiimaktadir. Dolayisiyla,
ihtiyagtan fazla giris yapan sermaye, kisa vadeli kar avantaji bitince kagma
edilimi gbsterebilir ve cari agik finansmanini tehlikeye sokabilir. 2004 yilinda
cari acgik ile girig yapan sermaye arasindaki farkin kugulmesi, sermayenin

spekaulatif niteliginin azalmasi seklinde yorumlanabilir.

TABLO 4.6. SERMAYE HAREKETLERININ KULLANILIS SEKLIi (MiLYON DOLAR)
1989-93 199498 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Semaye Dengesi + Net Hata/Noksan 12805 16427 7070 10173 6084 7675 12084 16397
Cari Denge -8844 2799 1344 9819 3390 -152 8037 -15573
Resmi Rezervlerdeki Degisim -3%61 -13628 -5726 -354 2694 6153 4047 824

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri.

Not: Rezervlerdeki eksi rakam artisi, arti rakam azaligi ifade etmektedir.

Grafik 4.7, giris yapan sermayenin tuketim veya vyatirm

finansmaninda kullanilip kullaniimadigini géstermesi amaciyla cizilmistir.
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Giris yapan sermayenin tiuketimi degil de yatirimlari desteklemesi, cari agik
surdarulebilirligi bakimindan olumlu bir gelisme sayilabilir. Grafige gére, cari
dengenin acik verdigi yillarda yatinmlarda artis gerceklestigi, hatta bu artig
oraninin 6zel kesimin tuketim harcamalarindaki artigin Gzerinde oldugu
goérulmektedir. Yani, Turkiye'nin cari agik verdigi yillarda yurt disindan temin
edilen kaynak, tuketimden ¢ok yatirima ydnlendiriimis gérinmektedir. Nitekim
Altinkemer (1998) de 1994 krizi 6éncesi ve sonrasi dénemleri kargilastirdigi
calismasinda, yukaridaki yargiy1 destekler nitelikte cari agigi finanse etmek
icin giris yapan sermayenin yatirimlara kanalize edildigini ifade etmistir. S6z
konusu kriz sonrasi dénemde 6zel kesimin tiketim harcamalarinda digme
olurken yatirimlarda artis kaydedilmigtir (Altinkemer, 1998, s.24-25). Bu
sonugclar sudrdurulebilirlik agisindan yorumlandiginda, aslinda kriz éncesi
dénemlerde (yani 1994 Nisan krizi ve 2001 Subat krizi éncesinde) sahip
olunan yuksek cari aciklarin 6zel tuketim artiglarindan daha c¢ok yatirm
artislarindan kaynaklandigi séylenebilir. Her ne kadar bu olgu, cari acigi
surdirememe riskini azaltsa da, daha 6nce de bahsedildigi gibi, yapilan
yatirimlarin ticarete dénuk sektérlere yapiimamasi yatirimlarin kalitesi ile ilgili
suphe yaratmaktadir.
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Grafik 4.7: Cari islemler Hesabi (Sag Eksen) ile Sabit Fiyatlarla Yatirim ve Tiiketim (Sol
Eksen)’deki Yiizde Degisim lligkisi

Kaynak: TCMB.
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4.1.2.3. Sermayenin Vade Yapisi

Cari aciklarin uzun vadeli nitelikler tasiyan sermaye hareketleriyle
finansmaninin énemi daha énceki bélimde de belirtiimisti. Dolayisiyla bu
bélimde de, yurt disi yerlesiklerce gerceklestiriien sermaye giriglerinin
vadesine gére ayrimi yapimistir. Buna goére kisa veya uzun vadeli

sermayeye hangi kalemlerin dahil edildiginin belirtimesi gerekmektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri arasinda yurt ici yerlesiklerin yurt
disindan sagladiklari kisa vadeli krediler, yurt digi yerlesiklerin yurt i¢indeki
bankalarda tuttuklari mevduatlar ile yurt disinda caligan ve yurt digi yerlesik
sayllan isgilerimizin Merkez Bankasi’'nda tuttuklari kisa vadeli mevduatlar
sayilabilir. Bunun yaninda, daha 6nceki bélumlerde de agiklandidi gibi, kriz
dénemlerinde cabuk kacis gosteren yurt digi yerlesiklerin IMKB'den aldiklari
hisse senetleri ile Turk Lirasi ve yabanci para cinsinden aldiklari devlet i¢

borglanma senetleri de kisa vadeli sermaye hareketi olarak nitelendirilecektir.

Uzun vadeli sermaye hareketlerine de vyurt digi vyerlesiklerin
Tarkiye’de yaptiklart  dogrudan yabanci sermaye yatirmlari; kriz
dénemlerinde c¢ikis goéstermeyen yurt disinda satisa sunulan bor¢lanma
senetleri (2000-2003 yillari arasinda bu kagitlarda ortalama vade 4 yil - 8 yil
arasi degismekte iken, 2004 yilinda ortalama vade 12 yila ¢ikmistir); uzun
vadeli net kredi girigleri; Uluslararasi Para Fonu (IMF)'ndan saglanan
kaynaklar ve uzun vadeli mevduat girisleri dahil edilmistir. Yukaridaki
tanimlara goére olusturulan alttaki grafige gére, 1996 yilindan 2002 yilina
kadar kisa vadeli net sermaye giriglerinin uzun vadeli net sermaye girislerinin
altinda gergeklestigi gézlemlenmektedir. Ancak, 2003 ve 2004 yillarinda kisa
vadeli sermaye hareketlerinin baskin duruma gelmesi, cari agik

finansmaninin kirilganhgini artirmaktadir.
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Grafik 4.8: Yurt Dis1 Yerlesiklerce Giris Yapan Sermayenin Vade Yapisi
Kaynak: TCMB.

4.2. Diger Gostergeler
4.2.1. Reel Ddviz Kuru ve Tirkiye’nin Rekabet Giicii

Bir Glkenin diger Ulkelere gére kazandigi rekabet gucu, dis ticaretini
etkileyen en 6nemli unsurdur. Bir Ulkenin rekabet gicunu 6lgmenin cesitli
yollari vardir. Bunlardan biri olan reel déviz kuru, Ulkenin diger Ulkelere gére
rekabet avantajini gdsteren &lgutlerden biri sayilmaktadir. “Ekonomik
birimlerin Gretim ve tuketim kararlarinin yurt icinde ve yurt diginda dretilen
mallar arasinda dagilimini etkileyerek, cari iglemler dengesi Uzerinde
belirleyici bir rol oynamaktadir” (TCMB, 2005). Her ne kadar, dénemlerarasi
yaklagsiminda déviz kuru hareketleri yer almasa da McGettigan (2000) ve
Milesi-Ferretti ve Razin (1996a), reel déviz kurunu surdurllebilirlik gbstergesi
olarak gostermistir. Teoriye goére Ulkenin reel déviz kuru, belli bir seviyenin
Uzerindeyse, uluslararasi rekabet guciunde dusus olur. 2001 krizi de
goOstermistir ki sabit déviz kurunun korunmaya calisildigi programlarda reel
déviz kurundaki asiri degerlenme cari agikta asiri artisa yol agabilmektedir.
Ote yandan, ozellikle gelismekte olan ulkelerde reel déviz kurunun
degderlendirilmesi biraz daha karmasik olabilmektedir. Nitekim Milesi-Ferretti
ve Razin (19964, s.26), reel doviz kurundaki degerlenmelerin verimlilik artigi
ve isglcl maaliyetleri gibi yapisal faktérlerden kaynaklanan sermaye

getirisindeki artistan da kaynaklanabilecegini géstermektedir.

TCMB tarafindan hesaplanmakta olan reel efektif déviz kuru (REER)

endeksi, Ulkenin diger Ulkelere gére rekabet avantajini gésteren reel déviz
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kurunun hesaplanmasina yonelik ydntemlerden biridir "' . REER
endekslerindeki artig, Turk Liras’'nin reel olarak deder kazandigini

gosterirken tersi durumda da Turk Lirasi deger yitirmektedir.

Reel efektif déviz kurunun tiketici ve toptan esya fiyatlan baz
alinarak hesaplanan endekslerine bakildiginda (Grafik 4.9), 1989 yilinda
kambiyo rejimindeki tum engellerin kaldiriimasindan sonra yuksek sermaye
giriglerinin etkisiyle, Turk Liras’’nin genel olarak degerlendigi gérulur. Dikkat
cekici bir husus, 2001 yilinda nominal ddviz kurunda % 50’lere varan artiga
ragmen TUFE endeksiyle olusturulmus REER endeksine gére Turk Lirasi’nin
goreli olarak hala degerli gézukmesidir. Grafikte dikkat ¢ekici olan bir baska
unsur da Turk Lirasi’'na istikrar kazandirmasi beklenen dalgali kur rejiminin
2001 kriziyle birlikte uygulanmaya konulmasindan sonra REER endeksindeki
dalgalanmalarin artmasidir. S6z konusu dalgalanmalarin, géreli olarak dig
ticaret dengesinde daha az olmak Uzere, cari dengeye de yansidigi

farkedilmektedir.
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Grafik 4.9: Tiirkiye’de Reel Efektif Déviz Kuru Endeksleri (1995=100)
Kaynak: TCMB.

REER endeksinde kisa dénemli hareketlerin kurun seviyesi ile ilgili
olarak gosterge amagcli kullaniminin dogru olmadigi vurgulanmaktadir
(Serdengecti, 2004). Nitekim, 2001 yilindan sonra reel déviz kurunda, Turk

Lirasi lehine degderlenmeye ragmen (Grafik 4.9), toplam mal ihracatimizda

" REER endeksinin tanimi ve hesaplama sekliyle ilgili daha ayrintih bilgi, TCMB'nin intemet sitesinde “Streli
Yayinlar” kismindan temin edilebilir.
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azalma olmamis, tam tersine genelde hizli bir artis géralmustar. Hatta 2003
ve 2004 yillarinda reel déviz kuru en yuksek noktasinda olmasina ragmen
ihracatta artis hizla devam etmistir. Bunun yaninda, 2001 krizinden sonraki
dénem icgin ¢izilmis cari denge ve reel kur endeksi grafigine bakildiginda
(Grafik 4.10) cari dengenin reel kurdan bagdimsiz hareket ettigi gérulebilir.
Zaten iki seri arasindaki korelasyon, beklendidi gibi negatif yénli olmasina
ragmen oldukg¢a zayiftir. Bunun sebebi olarak, TCMB reel kur endekslerinin
dig ticaretteki agirliklari sapmali olarak temsil etmesi gésterilmektedirm.
Dolayisiyla reel efektif déviz kuru, cari agik surdurulebilirligi agisindan iyi bir
gosterge degildir.
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Grafik 4.10: Cari denge ve REER iligkisi
Kaynak: TCMB.

Yurt ici fiyat endekslerine dayali reel kur hesaplamalarinin Glkenin
rekabet glicini ne 6lglide dogru yansittigi literatirde de tartisiimistir. Milesi-
Ferretti ve Razin (1996a), verimlilik ve igsguct maliyetleri gibi kistaslari da
icerecek yeni bir rekabet glcl gostergesinin cari denge surdurulebilirligi
konusunda daha dogru bilgi verecegini séylemektedir. Bu amagcla Turkiye i¢in
Keyder, Saglam ve Ozturk (2004) tarafindan birim igsglici maliyetine dayall
rekabet endeksi hesaplanmistir. S6z konusu endeks, Tuarkiye'nin dis
ticaretinde s6z sahibi Ulkelerin birim Ucret maliyet endeksinin birim Ucret
maliyet endeksine bélumuyle hesaplanmaktadir. Calismada, reel efektif déviz

kuru endeksi hesaplamalarina gére, 1995 fiyatlar baz alindiginda 1999-2003

"2 Ercan Uygur'a konu ile ilgili uyarilar ve aydinlatici agiklamalarindan dolayi tesekkiir ederim.
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déneminde Turk liras’'nin TEFE cinsinden % 18,9 ve TUFE cinsinden % 12,4
oraninda degerlendigi belirtiimektedir. Ayni dénemde Turkiye’nin dolar
bazinda birim Ucret maliyetinin ticarette bulundugu Ulkelerdeki birim Gcret
maaliyetinin yaklasik % 50 oraninda altinda kalmasi, TL'deki asiri
degderlenmeyi telafi ettigi dustintlmekte ve bdylelikle s6z konusu dénemde
Tarkiye’nin rekabet glicini koruyabildigi sonucu ¢ikariimaktadir. Calismada,
Isgucu maliyetlerinin 6zellikle 2000 yilindan beri disuk gergeklesmesinin
sebebi olarak, imalat sanayiinde artan etkinligin sonucu olarak 1999 yilindan
itibaren isgucu verimliliginde artis kaydedilmesi olarak agiklanmistir (Keyder,
Saglam ve Ozturk, 2004, s. 42).
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Grafik 4.11: Birim Ucret Maliyet Tabanli Rekabet Endeksi (1995=100).
Kaynak: Keyder, Saglam ve Oztiirk (2004).

Yukarida elde edilen bulgular 1sidinda, dis ticaret ve cari agik
verilerini yorumlarken sadece reel efektif doviz kurlarina bakarak yapilacak
dederlendirmelerin yanlis olacagi sonucuna varilir. Bunun igin, rekabet
gucuna yansitan isgucu verimliligi ve isgict maliyeti gibi degiskenlerin de
g6zden kacirilmamasi lazimdir. Bu dogrultuda yaptigimiz Turkiye analizi de,
bu verilerin cari acigin suardurulebilirligi acisindan bir risk goéstergesi

olmadigdini vurgulamaktadir.

4.2.2. Tiiketim, Yatirnm ve Tasarruflar

Cari denge, teorik olarak yurt ici yerlesiklerin tasarruflariyla yatirnmlar
arasindaki farka esittir. Tasarruf-yatirirm arasindaki fark, ancak yurt disindan

borglanilarak kapatilabilir. Yurt disindan gelen ekstra kaynak, ticaret
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amaciyla vyapilan Uretim kapasitesini artirmaya yoénelik yatirimlara
ybneliyorsa, ileride bor¢ 6deyebilme kolaylasacagindan suardurulebilirligi
olumlu yénde etkiler. Ote yandan, yurt disindan gelen para, ihrag mallarina
ybnelik Oretime degil de, &6rnedin gayrimenkul alimi gibi alanlara
yonlendirilirse, ileride Uretimi artirici sermaye stoguna katkida bulunulmadigi
icin surdardlebilirligi olumsuz yénde etkiler. Yatirim artigiyla birlikte gelecek
uretim ve milli gelir artiginin, dis borglulugu artirmadan surdurulebilirligi

saglamanin bir yolu olarak savunulmustur.

Kriz literatiri dikkatle incelendiginde tasarruflarin cari acik
Uzerindeki etkisini vurgulamak igin genel bir yargiya ulasmak zordur.
Baharumshah ve digerleri (2003), Dogu Asya’da geligsmekte olan Ulkelerde
tasarruflarin milli gelire oraninin kriz éncesi zamanlarda bile % 30’lari
gectigini belirtir. Ote yandan, sik sik krizlere maruz kalan ve IMF kredilerine
ihtiya¢ duyan Arjantin, Meksika ve Brezilya igin ise ayni oran, 1990’larin ilk
yarisi i¢cin % 20’den az bulunmustur (Ostry, 1997). Turkiye'de ise yurt igi
tasarruflarin GSYiH'ye orani 1990'l yillarda ortalama % 20,3 iken 2000-2004
yili ortalamasi % 16,9'a dusmustur (Ek 1 ve Ek 2). Fernandez-Corugedo
(2004, s. 15), bir ulkenin ekonomisi ne kadar oynak ve gelecegi ne kadar
bilinmez ise, o Ulkede yasayan insanlarin tiketimlerinin o kadar dusiuk ve
intiyadi olarak yaptiklari birikimlerin de o kadar yuksek oldugunu belirtir. ABD
ve Ingiltere’'nin 1990’larda tuketim patlamasiyla birlikte hizla buyumeleri,
insanlarin ekonomiye olan guvenlerinin artmasiyla daha az tasarruf yapip
daha c¢ok tuketmesiyle acgiklanmaktadir. Ayrica, yuksek cari fazla vererek
sermaye ihra¢ etmesine ragmen Japonya’nin durgunluk icinde bulunmasi,
intiyadi  tasarruf  egiliminin  yuksekligine ve tuketim yetersizligine
baglanmaktadir (Fernandez-Corugedo, 2004). Amerikan Merkez Bankasi
Baskani Alan Greenspan, ABD ekonomisi i¢in yapti§gi degerlendirmede,
tasarruf-yatirrm farkini kapatmak icin yatirnmlari azaltma veya tuketimi
dusurmeye yoénelik durgunlugu getirecek politikalarin uzun dénemde iyi birer

¢6zum olmadidini savunmustur (Greenspan, 19 Kasim 2004).

Neticede, yuksek tasarruflarin cari dengenin surdarulebilirligini
saglamas! agisindan olumlu etkileri olsa da olumsuz etkileri de gbz ardi
edilmemelidir.
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Turkiye'de tasarruf ve yatirimlarin GSYiH'ye oranlarina bakildiginda
(Grafik 4.12), sermayenin serbestlestirildigi 1989 yilindan 2001’e kadarki
dénem igerisinde tasarruflarin yatirimlara gére milli gelirde daha dusuk bir yer
tuttugu goérulur. Bu dénemde fazla yatirmlarin yurt digi borglanmayla
karsilandi§i yorumu yapilabilir. 2001 yilindan sonra ise tasarruflar ani bir
cikis yaparak yatirimlarin Gzerinde gergeklesmistir. Ancak, 6demeler dengesi
mantigina goére hesaplanan cari denge, 2002, 2003 ve 2004 yillarinda
yukselen aciklar verdigine goére, tasarruf/yatirm farkinin cari denge

dinamiklerini tam olarak agiklayamadig§i sonucuna varilabilir'.
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Grafik 4.12: Tasarruf ve Yatinmlarin Milli Gelir igindeki Paylan (yiizde)
Kaynak: TCMB.

Tuketim yoénunden bakildiginda, Turkiye’de 2004 yilinda bir énceki
seneye gore yaklasik % 94 artis gosteren ve 2005 yilinda da artacagi tahmin
edilen cari agiga, 2001 yiindan sonra kesintiye wugrayan tuketim
harcamalarinda ertelenmis taleplerin yansimasi sebep olarak goésterilmigtir.
Oysaki Ek 1 ve Ek 2'den de gorlulecegi gibi, hanehalki tuketim
harcamalarinin GSYiH'ye orani 1990-98 arasi dénemde ortalama % 68
civarinda seyretmekte iken 1999-2001 déneminde, yani krize giden yillarda
% 72'ye cikmistir. TUketim harcamalari, ancak 2004 yilinda kriz dénemi
6ncesi normal seyrini yakalayabilmistir. Dolayisiyla 2004 yilinda artan tiketim
harcamalari, cari agigin artmasinda bir sebeptir ancak, bu tuketim artigini
“asin” olarak yorumlamak yanlis olabilir.

" Milli gelir yéntemiyle hesaplanan cari denge/GSYiH orani ile 6demeler dengesi tablosundan hesaplanan cari
denge/GSYiH orani arasinda, 6zellikle son yillarda igaret veya rakam bakimindan gézle géralir bir fark gikmaktadir
(Ek 2). Kavramsal olarak esit ¢cikmasi gereken bu iki rakam arasindaki fark, veri toplama ydéntemlerindeki
uyusmazhktan kaynaklaniyor olabilir. Ancak édemeler dengesi tablosundan hesaplanan oranin daha guvenilir
oldugu sdylenebilir.
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Gayri safi sabit sermaye yatirimlarinin dagilimi incelendiginde, 6zel
sektdr yatirrmlarinin agirlikta oldugu anlasgilir. 1990-1999 yillari arasini
kapsayan 10 yillik dénemde 6zel sektérin bina ve konut ingaatlarina yaptigi
yatirimlar, toplam yatirrmin ortalama % 35,6’sin1 olustururken bu oran 2000-
2004 arasi dénemde % 27,4’e dusmuastar. Yatinmin yapildidi sektérlerde
uretimi artirmasi beklenen 6zel sektér makine ve techizat alimlarinin toplam
yatirimlar icindeki paylari ise, ayni dénemlerde ortalama % 39,9'dan 47,2’ye
citkmistir. Dolayisiyla, 2000’li yillarda yatirnrm komposizyonundaki bu degisim,
gelecek donem dretim kapasitesini artirarak cari agilk oranlarinin
dusurulmesini saglayacaktir.

4.2.3. Turkiye’nin Uluslararasi Piyasadaki Risk Primi

Bu calismada bakilacak son gésterge olan ve J.P. Morgan
tarafindan yayinlanan Gelismekte Olan Ulke Tahvilleri Endeksi (Emerging
Market Bond Indices - EMBI) Risk Primi, s6z konusu Ulkenin tahvil getirileri
ile esit vadedeki ABD Hazine kagit getirileri arasindaki farki ifade etmektedir.
Endeksin Turkiye bélumdndn risk primi incelendiginde 2001 krizinde 1194
baz puana kadar yuUkselen getiri farkinin, istikrar programinin uygulamaya
koyularak ekonomi Uzerindeki olumlu etkilerinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte,
2003 yili basindan itibaren hizla geriledigi gézlenmektedir. Dezenflasyon
programinin basariya ulasmasiyla birlikte Turkiye, 2004 yilinda gelismekte
olan Ulke piyasalarinda en iyi performans gésteren Ulkeler iginde yer almis,
Avrupa Birligi"’nden tam Uyelik muzakerelerine baslamak Uzere gun alinmasi
ve IMF ile yeni bir ¢ yillik program Gzerinde anlagmaya varilmasi sonrasinda
endeksin Turkiye boélumunun risk primi, diger bir deyisle ABD Hazine
tahvilleri ile getiri farki, Subat 2005 itibariyle 265 baz puana gerilemistir. Bu
da yurt disindan daha kolay finansman bulabilme ve cari agiklari daha kolay

finanse edebilme agisindan olumlu bir gésterge sayiimaktadir.
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Grafik 4.13: JP Morgan Gelismekte Olan Ulke Tahvilleri (EMBI) Risk Primi
Kaynak: Bloomberg.
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BESINCi BOLUM
EKONOMETRIK MODEL VE UYGULAMASI
5.1. Dénemlerarasi Tiiketim Dalgalanmalarinin Giderilmesi Modeli

Bu bélumde uygulamasi yapilacak olan model, ikinci bélumde “diger
surdarulebilirlik kritelerleri” altinda incelenen asirilik kriterine dayanmaktadir.
Bu kritere goére, sahip olunan cari denge “optimal denge’ye ne kadar yakinsa
surdurdlebilirlik o derece mumkun olmaktadir. Bu baglamda burada yapilmak
istenen, cesiti  ekonometrik  tekniklerin  dénemlerarasi  tuketim
dalgalanmalarinin giderilmesi modeline uygulanmasiyla cari denge ve
optimal denge serilerinin hesaplanmasi ve bu iki serinin karsilastiriimasi

olacaktir.

Temelde dénemlerarasi yaklagsimina dayanan cari denge modeline
gobre cari denge, tasarruflarla yatirnmlarin farkina dayandirildigi i¢in insanlarin
tasarruf/yatinm kararlari, cari dengeyi belirleyen baslica unsur olmustur.
Diger yandan, ekonominin rekabet gucuniu de etkileyen d&viz kuru
oynamalarina gerek olmadidi savunuldugu igin, kullanilan modellerde reel

ddviz kurunun 6nemi azalmistir (Nason ve Rogers, 2003).

Modele baslamadan 6nce, temel varsayimlar hakkinda bilgi vermek
yararli olur. Dénemlerarasi tuketim dalgalanmalarinin giderilmesi modeli, ¢
temel varsayima dayanmaktadir. Ilk olarak, modelin 6nermeleri tam sermaye
serbestisi  altinda  dogrudur.  Ikincisi sermayenin kaynadli 6nem
tagsimamaktadir. Ister yurt icinden karsilansin, ister yurt disi kaynakl olsun
sermaye hareketleri her zaman riskten arindinimig faiz oranlarinda
degerlendirilir (Knight ve Scacciavillani, 1998, s.11). Ilk iki varsayimin Tirkiye
gibi gelismekte olan Ulkelerde gecerliligi tartigilabilir. Turkiye’de 1989 yilinda
kambiyo rejiminin serbestlestiriimesiyle sermaye hareketleri éniinde kanuni
bir kisittama kalmamistir. Ancak, yurt i¢i finansal piyasalarin tasidigi riskler

nedeniyle, yurt dig1 piyasalarla entegrasyonunun tam anlamiyla
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saglanamadigi ve Turkiye’de tam sermaye hareketliliginin olmadigi da
savunulabilir. Modeli 45 tane gelismekte olan Ulkeye uygulayan Ghosh ve
Ostry (1995), bu tur gérugslere karsi gcikmaktadir. Yazarlara gére,
“Codu gelismekte olan Ulkede sermaye kontrollerinin aktif
olarak uygulanmasina ragmen bu Ulkelere sermaye giris-¢ikislari olduk¢a
yuksek olabilmektedir. Dolayisiyla, sermaye hareketlerinin buyuklagu,
tam sermaye serbestisinin olup olmadigi hakkinda kesin bilgi
verememektedir. Bunun yaninda, finansal ag¢ikligin bir él¢isu sayilan
Ulkeler arasi getiri oranlarinin esitlenmesinin finansal agiklia etkisi de
cok acik degildir. Ornegin, Ulkeler arasi getiri farklarinin gok kugiik

oldugu tam finansal entegrasyon durumunda sermaye hareketleri de ¢ok
kicuk olabilmektedir” (s. 306).

Dolayisiyla, Turkiye'de o¢zellikle 1990’1 yillarda, yuksek getiri oranlariyla

sermaye c¢ekme mecburiyetinde kalinmis olmasindan yola c¢ikarak tam

sermaye hareketliliginin olmadidini séylemek hatali bir yorum olabilir.

Ucuncu olarak cari denge, Friedmanin Surekli Gelir Hipotezi
(SGH)'nden yola c¢ikarak modellestirilmistir. Yani, ekonomideki birimlerin
SGH’ye uygun sekilde davrandidi kabul edilirse sermaye hareketlerine ne
olacadi tahmin edilmektedir (Milesi-Ferretti and Razin, 1996a). SGH
modeline gére, hanehalklarinin yapacagi tiketim, sadece cari dénemdeki
kullanilabilir gelire bagli olarak degil hayati boyunca elde edecegi gelire bagl
olarak dusunulmektedir. Dolayisiyla modelde ileriye dénik beklentiler de
6nemli bir yer tutmaktadir. SGH’ye goére bireylerin temel amaclari, hayat
boyu elde edecekleri gelirleri harcayarak hayat standartlarini surekli olarak
en tepede tutmak olmalidir. Bu hipoteze goére, cari dénemde yapilacak

tiketim harcamalari, borglanma ve tasarruf miktarina gére degisebilecektir ™.

iste bu model de, SGH’nin temel prensiplerini kullanarak optimal cari
dengeye ulasmaya calisir. Cari dengeye dénemlerarasi yaklasimi, ézellikle
ekonomisi glc¢lu  olmayan uUlkelerde dretim, yatirnm veya hukumet
harcamalarinda meydana gelebilecek ani dalgalanmalar sonucu (6rnegin kriz
durumlarinda) tuketim harcamalarinda meydana gelebilecek ani
dalgalanmalara karsi cari dengenin tampon gérevini tasidigini savunmaktadir.

Yani tuketicinin amaci goklara karsi tedbirini alarak tuketim harcamalarinda

" SGH ve diger tiketim teorileri konularinda bilgi almak igin, ingiltere Merkez Bankasi yayinlan arasinda gikan
Fernandez-Corugedo (2004)'nun ¢aligmasina bakilabilir.
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olusabilecek dalgalanmalari gidermek olacaktir. Bu sebeple verilecek cari
aciklar sorun olusturmayacak, ayrica cari denge ile sermaye hareketleri
optimal olacaktir. Ornegin, IMF programlari geredi hukimet harcamalarinin
azaltiilmasi gerektiginde gelirlerde ve dolayisiyla tiketim harcamalarinda ani
dusugler beklenebilir. Bunu 6nlemek igin disaridan borglanilarak (ve
dolayisiyla 6demeler dengesi mantigina gére cari dengede acik yaratarak)
tuketim harcamalarinda ani dusugler engellenmesi optimal bir davranis

seklidir.

Modelin en bOytk avantajlarindan biri, Ulkedeki sermaye
hareketlerinin niteligi hakkinda da bilgi vermesidir. Gergek cari denge serisi
ile optimal cari denge serisinin birbirinden ¢ok farkli olmasi, serbest oldugu
varsayilan sermaye hareketlerinin etkin olarak kullaniimadigini gésterecektir.
Ote yandan, gercekte gériilen cari dengenin optimal cari dengeye gore daha
dalgali olmasi, sermaye hareketlerinin spekulatif amacla kullanildigina dair

bir gésterge olacaktir.

Modelde cari dengenin tuketim dalgalanmalarini giderici kismi
modellenerek ekonometrik ydntemlere tabi tutulacak, tuketim saptirici
kisimlari modelden c¢ikarilacaktir. Cunkd asil amag, uzun dénemde tuketim
trendini degistiren ani soklarin tiketim Uzerindeki etkisini ayristirarak, normal
zamanlarda tuketicilerin diger makroekonomik degiskenlere bagli olarak

tuketimi optimalde tutup tutmadiklarinin tespiti olacaktir.

5.2. Ekonometrik Model

Bu calismada kullanilan yéntem, daha 6nce Ghosh ve Ostry (1995)
tarafindan c¢ogu gelismekte olan Ulkeye, Cashin ve McDermott (1998)
tarafindan Avustralya’ya, Makrydakis (1999) tarafindan Yunanistan’a, Ostry
(1997) tarafindan ASEAN ulkelerine, Agénor ve diderleri (1996) tarafindan

Fransa’ya ve Callen ve Cashin (1999) tarafindan Hindistan’a uygulanmistir.

Ghosh ve Ostry (1995) ile Callen ve Cashin (1999)’in ¢alismalari,
sadece sermayenin serbest dolasabildigi dedil sermaye kontrollerinin aktif
olarak uygulandigi Ulkelerde de modelin uygulanabilirligini gostermesi

acisindan diger calismalardan farkliik gdsterir. Ayrica, Callen ve Cashin
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(1999)'in calismasi, sermaye kontrollerini de modele dahil ederek sinirsiz

sermaye erigimi varsayimini ortadan kaldiran ilk ¢alisma olmustur.

Modele ekonomideki tum birimlerin 6zdes oldugu varsayimiyla
baslanir. Boylece her bir birey i¢in yapilan sonuglar, ekonominin tumu igin de
gecerli olacaktir. Model, tuketicinin amacinin hayat boyu tuketimden elde
edecegi faydayl maksimuma c¢ikarma gudisinden baslamaktadir. Modelde
bir bireyin veya ekonomiyi olusturan tim bireylerin toplam beklenen fayda

fonksiyonu su sekilde belirtiimektedir:

Ur = U(er) + Bulci) + BUlcye) + s+ BTU(c1sr) = £ Ul
Yukaridaki toplam fayda fonksiyonu su sekilde de yazilabilir:

E, g BlUc,,), j=s-t;0<p<1;u>0ve u’<0 , (5.1)

Burada E, isareti, t zamaninda tuketicinin olusturdugu beklentilere isaret eder.
C ekonomideki toplam ¢&zel tuketim miktarini, U(c) tiketicinin fayda
fonksiyonunu, B ise gelecek dénem degerlerini bugline indirgemeye yarayan
iskonto oranidir. B =1/(1+r) esitliginin gergeklestigi durumda her bir dénemde
yapilan tiketimin verecegi fayda zaman iginde sabit kalir. Obstfeld ve Rogoff
(1997), bunu ulkelerin tiketim dalgalanmalarini giderme davranigi olarak
aciklar. Egsitlikte bir dengesizlik olmasi durumunda ise tuketim
dalgalanmalarini énlemek icin tuketimin gelecek veya simdiki zamana

kaydiriimasi s6z konusu olacaktir.

Tuketici, (5.1) numarali denklemdeki fayda fonksiyonunu (5.2)

denklemindeki uzun dénemli butge kisiti altinda maksimize etmeye c¢alisir:

bt+1 = (1 +r)bt +Q, —C, _it -0, (5-2)

= Abm :bt+1 _bt =q,—-¢C, _it -0, +rbt )

= Ab,,, =ncf, —c, +rb, ,
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Burada ncf; nakit akim degiskeni olarak cevrilebilecek temsili bir
degisken olup (qt - it - gi)'a esittir. by ekonominin net dis varlik stogunu
gosterir ve t zamani bitiminde dis yukdmlaliklerin dig varliklardan
cikarilmasiyla bulunur. gy GSYIH'ye, i; hilkiimetin ve 6zel sektdriin yatirimlari
toplamina, g¢ hukimet harcamalarina, r ise sabit olarak kabul edilen
uluslararasi reel faiz oranina egittir. A 6nune geldigi degiskenin bir énceki

zaman birimindeki duzeyinden farkinin alinacagini gésterir.

(5.2) denklemine gore, net dis varliklardaki degisim (dolayisiyla cari
dengedeki degisim), dis varliklara yapilan faiz 6demelerini de iceren nakit
akim degiskeninden 6zel tuketim degigkeninin ¢ikarilmasiyla bulunur.
Modelin en &énemli varsayimlarindan biri, yurt ici reel faiz oranlarinin
uluslararasi faiz oranlarina esit oldugu ve tuketicinin hicbir likidite kisiti
olmadan bor¢lanabildigidir. Calismanin sonunda, daha yuksek faiz oranlarini

kullanmanin modele olan etkisi de incelenecektir.

Yukarida verilen maksimizasyon problemi tuketim degiskenine gore

¢ozuldukten sonra ortaya ¢ikan denklem (5.3)’te verilmektedir:
cl = (élbt +(1+r)‘1Et(i(1+r)_jncft+j ﬂ (5.3)
=0

o= Blrrx (5.4)

“Ba+ry -]

c, degiskeni t zamanindaki optimal tiketim diizeyi ve © tlketimin kayma

bayukluguni  gobsteren  parametredir.  Ayrica (5.3) denkleminde
ncf =GSYIH-1-G olup “nakit akim degiskeni” olarak tanimlanir. (5.3)

denkleminde, optimal seviyede, 6zel tiketimin (c,) net refah seviyesi

(gelecekte beklenen ulusal nakit akiminin simdiki zamana indirgenmis
degeriyle o&lgulur) ve net dis varlik stogunun toplamina bagh olarak

degdismektedir.

Daha o6nce de belirtildigi gibi, simdiki ve gelecek dénemler

arasindaki tiketim kaymasi (© parametresi), r ile (1—p)/p 'nin farkindan
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meydana gelmektedir. (5.3) denklemine gére, ©>1 oldugunda Ulkedeki 6zel
sektérun tuketim dizeyi, “nakit akim duzeyi’nden daha dusuk demektir. Yani
tuketim gelecekteki bir zamana ertelenir (kaydirilir). ©<1 durumunda ise
tuketim, simdiki zamana kaydirilir ve simdiki tuketim duzeyi, surekli nakit
akimlarindan daha fazla hale gelir. Bir Glkenin simdiki zaman tuketim tercihi
agir basiyorsa tasarruf acigi olan tlke, yuksek olan yurt i¢i faiz oranlari yerine
daha dusuk faizli olan yurt digi piyasalardan borglanarak tuketimini
artiracaktir. Dolayisiyla Ulke, dénemlerarasi tiketim fonksiyonunu maksimize
etmis olacak, 6te yandan dis ticaret ac¢igi vermis olacaktir (Claassen, 1997, s.
220-221).

Modelde © parametresinin 1’e esit olma sansi ¢ok kiiguk oldugu icin,
tuketim kaydirici bilesen her zaman cari denge denkleminde olacaktir. Cari
denge degigkenini duragan yapabilmek igin tuketim kaydirici bilegen
denklemden c¢ikarilir ve sonugta tuketim dalgalanmalarini gideren ve optimal

tiketim duizeyine bagl optimal cari denge asagidaki gibi elde edilmis olur™:
ca, =ncfr, —Oc, (5.5)

Burada ncfr, =y, —i, —g, olup, gayri safi milli hasilayi (GSMH)yi
temsilen y, degiskeni, g, (GSYIiH) degiskeni ile net dis varliklarin faiz gelir
veya giderleri (veya gelir hesaplari’ndaki adiyla net faktér édemeleri (rb,))’nin

toplamina esittir.

(5.4) ve (5.5) denklemlerinin birlestiriimesiyle optimal cari islemler

dengesi (ca,) i¢in asagidaki denklem bulunur:

ca; =-E, L); (1+r)’ Ancftﬂ} (5.6)

(5.6) numarali denklem, optimal cari dengenin, simdiki zamana

indirgenmis beklenen nakit akim dlzeyindeki (veya diger adiyla beklenen net

'® Ekonomik literatiirde optimal tiketim diizeyine bagh cari denge CA = GSYIH-C* —1-G+rb denklemine esittir.
Cari dengenin tuketim kaydirici ve dalgalanmalari giderici olmak Uzere 2 kisimdan olustugu gercegi de géz éniinde

bulundurularak tiketim kaydirici kismi (G)—1X)}k olarak tanimlanir (Callen ve Cashin, 1999). Bu kisim, yukarida

belirtilen cari denge denkleminin her iki tarafindan cikanldiginda (5.5) denklemindeki tuketim dalgalanmalarini
giderici optimal cari dengeye ulasilir.
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ulusal gelir duzeyindeki) degismeyle zit yénde hareket edecegini ifade
etmektedir. Burada hatirlanmasi gereken nokta, ddénemlerarasi tuketim
dalgalanmalarinin giderilmesi esasina dayanarak olusturulan optimal cari
denge tanimi, Ulkenin zamana yayilan tiketim tercihlerinin baz olarak

alinacak uluslararasi reel faiz oranlarindan farkli olmadigi (yani (1-p)/B=r

oldugu) kosulu altinda gecerli olacaktir. Denkleme gére, “nakit akimi” veya
‘net ulusal gelir’ olarak adlandirilabilecek “ncf” degiskeninin zaman icinde
bayumesi bekleniyorsa cari dengenin agik vermesi optimal bir davranig
olacaktir. Bir bagka deyisle ulkenin ekonomik gelecegi olumlu bir gérinim
veriyorsa insanlar yurt disindan daha fazla borg¢lanabilirler. Dolayisiyla,
yapacaklari borglanmayi kolayca &deyebileceklerini dugundiklerinden
gelecekteki kazanacaklari gelirin bir kismini simdiden tuketmis olurlar.
Tlketimdeki artig, cari agiga yol acacaktir. Goéruldugdu Uzere ekonomik
birimlerin uzun dénemli kararlarina bagh olarak olusan cari agik, bu modele
gére tehlike olarak algilanmamaktadir. Tamamen ekonomik birimlerin
dénemlerarasi verdikleri rasyonel kararlara bagli olarak, cari denge ac¢ik veya

fazla verebilmektedir (Knight ve Scacciavillani, 1998, s. 12).

Modele gére gegcici soklarin veya uzun sure kalici etkisi olacak
soklarin nakit akimi Gzerindeki etkisi de farkh olacaktir (Cashin ve McDermott,
1998, s. 351). Uzun sireli goklar, 6rnegin Uretim seviyesindeki artis, tuketimi
artirirken tasarruflar ve cari denge (izerinde higbir etkisi olmayacaktir. Ote
yandan kisa sureli soklar tasarruflarla cari dengeyi degistirirken tuketimi
etkilemeyecektir. Ornegin hiukimet harcamalarinin kisa bir dénem igin
artmasi tuketim miktarini degistirmeyecekken tassarruflarla cari denge

olumsuz yénde etkilenecektir.

5.3. Tahmin Yoéntemi

Daha once aciklandigr gibi, bu c¢alismanin amaci tiketim
dalgalanmalarinin giderilmesi yéntemi ile dénemlerarasi bor¢ kisitina gére

olusturulan modelden bulunacak asil cari denge (ca,) ile optimal cari

denge (caf)’yi karsilastirmak olacaktir. Burada &ncelik, asil cari denge’nin

nasil tanimlanacagina verilecektir. Makrydakis (1999), asil cari dengenin
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optimal cari dengeye benzer bir Dbicimde asagidaki sekilde

tanimlanabilecegini belirtmistir:
ca, =ncfr, — Oc, (5.7)

Yukaridaki egitlikte ca, 'y hesaplayabilmek igin ilk asama ©

parametresini tahmin etmektir. Bu tahmin, ncfr ve C arasinda es-
bitlinlesme iligkisinin kurulmasiyla bulunur. Yalniz bu yapiimadan énce bazi

sartlarin yerine getiriimesi lazimdir. ilk olarak, yukaridaki denklem ca; igin
bulunurken, duragan olmayan tuketim kaydirici kisim denklemden ¢ikarildigi

icin ca; normal seviyede duragan olmalidir (yaniI(0)). ikinci olarak, (caf) =
(cat) hipotezinin reddedilmedigi varsayimi altinda, (5.7) denkleminde asil
cari denge de normal seviyede duragan olmalidir. Neticede, (5.7) numarali
denklemin sag tarafinda bulunan degiskenler I(1) ise, yani birinci dereceden

farklari duragdan ise, o zaman ncfr ve c arasinda bir es-butunlesme

iliskisinden bahsedilebilir.

Pindyck and Rubinfeld (1998)'e gére, normalde duradan olmayan
degiskenlerin ayni ekonometrik denklemde regresyona tabi tutulmasi, dogru
sonuclar vermeyecektir. Ancak, iki degiskenin de ayni dereceden duragan
olmasi kosulu saglanirsa, bu iki degigkenin linear kombinasyonlari duragan
olacaktir. Nitekim, (5.7) denkleminde de ncfr ve c degiskenleri ayni
dereceden duragan olmayan degiskenler ise bunlarin tipki yukaridaki
denklemde oldugu gibi dogrusal kombinasyonlari (yani iki degiskeni

birbirinden ¢ikarmak) asil cari denge (cat)’nin 1(0) olmasini sagdlayacaktir.

(5.7) numarali denklemde es-butunlesme iligkisinin varhgini tespit
etmek ve tiketim kayma buUyUklugunu gésteren © katsayisinin tahminini
yapabilmek i¢cin Johansen testi uygulanir. Boylece ¢ikan sonuglara gére asil
cari denge (cat) hesaplanabilir. Bunun igin daha 6ncesinde degigkenlerin
duraganliginin veya kaginci dereceden duragan oldugunun birim-kok testi

uygulanarak bulunmasi gerekmektedir.
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Bir sonraki asama, (5.6) denkleminden hesaplanabilecek optimal
cari denge (caf)’nin bulunmasidir. Bunu yapmak igin, nakit akim (ncf)
degigkeninin gelecekte beklenen degisme oraninin hesaplanmasi gerekir.
Teoriye gore, beklentiler, ekonomide yer alan birimlerin kullandigi bilgi setine

bagl olarak belirlenir. (Et<ncf biIgiseti>). Normalde, kullanilacad! séylenen

t+
bilgi seti ekonomik birimlerce bilinmedidinden, bu metodolojiyi kullanan bu tir
calismalarda kullanilan yoéntem séyle olmustur (daha genis bilgi i¢in su
makalelere bakilabilir. Ghosh and Ostry, 1995; Cashin and McDermott, 1998;
Makrydakis, 1999; Agénor ve digerleri, 1996). Gelecede doénuk nakit

akimdaki degisim oranlari (Ancf)’nin tahmininde birinci olarak asil cari denge
(cat)degigkeninin gerekli tum bilgileri igerdigi varsayilr. ikinci olarak, bir
degigkenin gelecekteki degerlerinin tahmininde gecmis degerlerden de
yararlanabilecegi varsayilir. Dolayisiyla, (Ancf) degiskeninin gelecek dénem
degerlerinin tespiti igin, (Ancf)’nin cari ve gecikmeli degerleri ile (ca,)’nin cari
ve gecikmeli degerlerinin bilgi setini olusturabilecek en iyi degiskenler olacagi
varsayimindan hareketle s6z konusu degigskenler, VAR analizine tabi tutulur.
Yukarida belirtilen varsayimlarin Turkiye gibi gelismekte olan ulkeler igin
oldukga gugli varsayimlar oldugu yan not olarak sdéylenebilir. Cunkd,
beklenmedik olaylarin etkisi gelismis Ulkelere oranla daha yuksek oldugu igin
(6rnegin beklenmedik sekilde gelisen siyasi geligmelerin ekonomi Gzerindeki
etkisinin tahmin edilemeyecegi gibi) gelecek doénem (Ancf) tahmini zor
olabilir. Ayrica Turkiye'de, reel sektorle ilgili gelecek ddénem beklentileri
olusturulurken cari denge verisinin ekonomik birimlerce ne 6lgtude kullanildigi
suphelidir. Ancak, mevcut literatirt takip etmek amaciyla yukaridaki

elestiriler g6z ardi edilerek modele devam edilecektir.

Yukarida anlatilan yéntem uyarinca, bir dénem gecikmeli degerler
dahil edilerek asagidaki iki degdiskenli [Ancft,cat] VAR analizi yapilir.
Analizde Ghosh ve Ostry (1995)'nin tim gelismekte olan Ulkeler igin 1
gecikmeli deger kullandigi; Callen ve Cashin (1999)’in Hindistan igin ve Ostry
(1997)’nin ASEAN Ulkeleri icin yaptiklari uygulamalarda 1’er dénem gecikmeli
degerleri kullandiklari; ayrica, Selguk (1997)'un da Turkiye igin yaptigi
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uygulamada yine 1 gecikmeli deger kullandigi g6z 6nune alindiginda, bu
calismada da degigkenlerin 1 dénem gecikmeli degerleri kullanilarak analiz

yapimistir.

|:Aant:| _ |:lP11 ¥, }{AanH } e, (5.8)
ca, ‘P21 \P22 ca4
— —_—
Wi A w
t—1
=W, =AxW,, +¢, (5.9

Birka¢ ara islemden sonra optimal cari dengeyi bulacak model su
hale gelir ((5.9) denkleminden (5.10) denklemine kadar olan tim ara islemler,
Ghosh and Ostry (1995) ve Makrydakis (1999)’ten gértlebilir):

ca; =-[1 oJA/Q+r)I-A/A+r)]'W, =TW, (5.10)

Burada I degigkeni, 2x2 boyutlarinda birim matrisi temsil eder.
Konuyla ilgili diger caligmalarda belirtildigi Uzere, W matrisindeki degigkenler
duragdan oldudu takdirde (5.10) denklemindeki ifade gecerli olmaktadir.
Burada, W matrisindeki degigkenlere birim-kok testlerinin uygulanmasi
gerekmektedir.  Test sonuglarina gbére, nakit akim  degiskeni

(ncf, =q, —i, —g,) duragan degilken birinci dereceden farki duragan olmalidir.

Yine asll cari denge (cat) degiskeni de duragan olmalidir.

5.4. Modelin Kurulmasi ve Céziimlenmesi

Modelde kullanilan tim zaman serilerinin kaynagini, Devlet Istatistik
Enstittist (DIE)'nun 3'er aylik dénemler halinde yayinladigi 1987=100 bazli
sabit fiyatlarla milli gelir hesaplamalari olusturur. Seri, 1987 yili itibariyle
baslatildigi ve daha &6ncesine ait veriler yayinlanmadig! i¢cin bu calisma,
1987’nin ilk c¢eyredginden 2004 yilinin 3. ¢eyregine kadar olan sureyi

kapsamaktadir (calisma yapildigi zaman 2004 yilina ait son ¢eyrek verileri
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hentiz yayinlanmamisti)'®. Veriler, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin

internet sitesinde yayinladigi veri bankasindan alinmistir.

3'er aylik dénemler halinde yayinlanan milli gelir serilerinde ¢ok
belirgin bir mevsimsellik etkisi mevcuttur. Gerek Uretim grafiklerine gerekse
toplam talebi belirleyen tuketim, yatirrm ve hikimet harcamalarini gésteren
grafiklere bakildiginda, kriz zamanlari haricinde, 3. ve 4. ¢eyreklerde ani bir
artis goze carpmaktadir'’(Ek 3). Ozellikle Temmuz, Adustos ve Eylul aylarina
denk gelen dénemde artis maksimuma ulasir. Bunun nedeni olarak,
Turkiye’nin gcodu bolgelerinde kislarin adir ve uzun sureli olmasi gosterilebilir.
Ozellikle Mayis ayina kadar sirebilen soguk hava sartlari nedeniyle, Ulke
ekonomisinde calisan ndfusun ¢ogunlugunun hala tarim sektérinde faaliyet
gOstermesi sebebiyle kis aylarinda Uretim yapilamamasi ve agir kig
sartlarinin ¢ogu bélgede yeni yatirimlara izin vermemesi de milli gelirin dusuk
gerceklesmesinin sebeplerini olusturur. Ote yandan, yaz déneminde insaat
faaliyetlerinin artmasi ve 6zellikle Eylul ve Ekim aylarinda tarim Uretimindeki
artigsla ekonomik canlanma artar. Ayrica, turizm faaliyetlerinin yaz aylarinda
canlanmasi da milli gelirin 3. ve 4. dénemlerde artiyor olmasinin en blyuk
sebebidir. Grafiklerden gérilebilecek diger bir 6zellik de, 6zel tuketimin ve
toplam yatirm harcamalari 3. ceyrekte tepe noktasina ulagirken hikimet

harcamalarinin 4. geyrekte tepe noktasina ulasmasidir (Ek 3).

Yukarida anlatilan sebeplerden dolayl, milli gelir serilerinde
mevsimsellik etkisi, her ne kadar kriz dénemlerinde bozulsa da, normal
ddénemlerde belirgindir. Bu etkinin model sonuglarini yaniltabilecegi
dusuncesiyle veriler, modele sokulmadan &énce mevsimsellik etkisinden
arindinlmigtir.  Calismada  kapsanan  dbénem  igerisinde  verilerin
mevsimselligini etkileyen faktérler yildan yila degisiklik géstermedidi igin,
verileri mevsimsel etkiden arindirmak amaciyla E-views paket programinda

“‘ratio to moving average (multiplicative)” yéntemi kullaniimistir.

Modelde kullanilan tim seriler, milyar TL cinsinden ifade

edilmektedir. Degiskenler, modelde su harflerle sembolize edilecektir: g; alici

S Turkiye ile ilgili diger caligmalarda Selguk (1997) ile Akgay ve Ozler (1998) de 3'er aylik verileri kullanmistir.
"7 S6z konusu zaman serilerinin korelogramlari da incelenmis ve ayni mevsimsel etki acik bigimde orada da
gorulmistir. Korelogramlarda 4. gecikmeli degerlerdeki ani gikislar, belli bir siire devam etmektedir.
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fiyatlariyla gayri safi yurt ici hasila; y; alici fiyatlariyla gayri safi milli hasila, ¢
6zel nihai tuketim harcamalari, g kamu tiketim harcamalari, i; gayri safi sabit
sermaye yatirimlari (kamu ve 6zel) ve rby yurt disindan saglanan net faktér

gelirleri (veya yurt disi net faktor giderleri)'.

5.4.1. Duraganlik (Birim-kdk) Test Sonuclari

Model tahminine baglamadan 6nce es-butinlesme ve VAR analizine
giren degiskenlerin kaginci dereceden duragan olduklarinin tespiti lazimdir.
S6z konusu tespit, Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim-kék testi
uygulanarak yapilacaktir. Test, herhangi bir D degiskeni igin olusturulmusg

asagidaki 6rnek denklemin regresyona tabi tutulmasiyla yapilacaktir:
AD, =B+at+(p—1)D,, +£AAD,  +¢, ,
j=t

Zamanin bagdimh degiskenin Uzerindeki artis etkisini hesaba
katabilmek icin denkleme t degiskeni de dahil edilmistir. Burada t degigkeni,
ilk dénemden baslayarak c¢eyrek doénemler itibariyle artis gdsteren bir
degiskendir. Ancak, degiskenlerin birinci dereceden farklari alindiginda
zamana bagli artis egilimleri de kayboluyorsa t degiskeni de kullaniimamisgtir.
Test sonuclarina gére Hg: (p-1)=0 (alternatif hipotez p-1=0) hipotezini
reddetmek, sorgulanan degigkenin duragan oldugunu gdsterecektir. Hg
hipotezi reddedilmezse bu, serinin duragan olmadigini gésterecektir. Pratikte
birim-kok testi yapilirken (ADy;) degiskeninde kullanilacak gecikmeli deger
sayisinin biliniyor olmasi lazim. Bazi calismalarda belli sayida gecikmeli
deger teste dahil edilip 6nemsiz olanlar kullaniimamaktadir (Ghosh ve Ostry,
1995; Makrydakis, 1999). Bu calismada ise Akaike Information Criterion (AIC)
yéntemine goére gecikmeli degderlerin sayisi teker teker artirilarak minimum
AIC degerini veren model ve gecikmeli deder sayisi kullanilacaktir. Her
degigken icin minimum AIC'yi veren gecikmeli deger sayisi farkli oldugu igin,
degiskenlerin yanlarina yaziimistir. Buna gére degiskenlerin duraganlik test

sonuglari agsagidaki tabloda verilmistir.

'8 Kavram olarak, milli gelir rakamlarindaki net faktér gelirleri, 6demeler dengesi tablosundaki net yatinim geliri
dengesiyle ortismektedir.
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Test sonuglarina goére, degiskenlerin normal duzeylerinde mutlak
dederlerde test istatistikleri kritik degerlerden dusuk oldugu icin tim
degiskenler icin “duragan degil” yorumu yapilabilir. Ote yandan, 1. sira fark
degderlerine bakildigi zaman mutlak degerde tum degiskenlerin sahip
olduklari test degerleri kritik dederlerinden daha buyuk ¢ikmistir. Dolayisiyla

1. sira fark’ta tum degiskenler duragan hale gelirler.

Tabloda verilen birim-kdk test sonuglari, modelin ikinci agamasi olan
ve (5.7) numarali denklemdeki 6zel tuketim harcamalari (c) ile faiz
odemelerini de igceren nakit akim (ncfr) degiskenleri arasinda es-buttinlesme

iligkisinin varliginin ispatinda faydali olacaktir. Ayrica, ncf degiskeninin birinci
dereceden duragan olmasi, yani Ancf de@iskeninin duradan bulunmasiyla,

VAR analizinin 6n sartlarindan biri de saglanmis olur.
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TABLO 5.1. BIRIM-KOK TEST SONUGLARI (*)

. — Kritik deger
Degisken ADF Test degeri (0,05)(*")
GSYiH (2 gecikmeli deger)

Dlzey -3,0074 -3,4759

1. Sira fark -6,8355 -2,9048
GSMH (2 gecikmeli deger)

Dlzey -2,6413 -3,4759

1. Sira fark -6,8355 -2,9048
Yatinm (1 gecikmeli deger)

Dlzey -2,5324 -3,4749

1. Sira fark -4,7394 -2,9042
Hiikiimet Harcamalari (3 gecikmeli deger)

Dlzey -1,0711 -3,4769

1. Sira fark -4,7305 -2,9055
Tiiketim (4 gecikmeli deger)

Dlzey -3,1506 -3,4779

1. Sira fark -3,819 -2,9062
ncf (3 gecikmeli deger)

Dlzey -1,0599 -3,4769

1. Sira fark -5,4266 -2,9055
ncfr (4 gecikmeli deger)

Dlzey -2,3043 -3,4779

1. Sira fark -3,4568 -2,9062
ncf=GSY|H-i-g
ncfr=GSMH-i-g

(*) Degiskenler, mevsimsel etkilerden arindinidiktan sonra teste sokulmuslardir.
(*) % 5'lik hata payina gére olusturulan kritik degerlerdir.

5.4.2. Es-bitiinlesme Analizi ve Asil Cari Denge (cat) ’nin
Bulunmasi

Teoriye gore es-butinlesme, duragan olmayan degiskenler arasinda
(burada ncfr ve ¢ arasinda) uzun dénemli iliskiyi gosterir. ki duragan
olmayan degisken, ayni dereceden duraganhgda sahip olduklari middetce es-
batinlesme iligkisine sahiptirler ve dogrusal kombinasyonlarindan dogan yeni
degisken duragan olur (Cashin ve McDermott (1998) bu yeni dediskeni artik
deger (residual) olarak tanimlar). Yukaridaki tabloda verilen ADF birim-kok
sonugclarina gore, es-butinlesme iligskisinde ilk sart olan degigkenlerin birinci

dereceden duragan olma sarti (yani degiskenlerin I(1) olmasi sart),
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saglanmig goérunmektedir. Boylece duragan olmayan bu iki degiskenin
dogrusal kombinasyonlari, duragan bir degiskeni doguracaktir ki bu, (5.7)
denkleminden hesaplanacak asil cari denge (ca) degiskeninin duragan

olacagi anlamina gelir.

24000

22000

20000

18000

16000

14000

12000

10000

Grafik 5.1: Ncfr ile Tiiketim Arasinda Uzun Dénemli iligki (milyar TL)

Grafik 5.1'de cizilen ncfrsa ve cosa serileri, mevsimsellikten
arindirilmis ncfr ve C degiskenlerini gostermektedir. Grafide goére, es-
batinlesme iligkisi arastirilan bu iki degiskenin duragan olmamasina ragmen
uzun dénemde ayni yikselen trende sahip olduklarini gérultr. Enders (2004,
s.325)’a goére bu, es-butiinlesme iligkisinin varliginin ilk kanitidir. Fakat daha
kesin sonuglar alabilmek igin, bir sonraki asamada Johansen testi

uygulanacaktir.

Grafige gore, tuketim egiliminde 2001 yilinda meydana gelen asiri
dususun etkisiyle 1987 yilindan beri devamlilik gdsteren iki degisken
arasindaki iligki tersine doénerek tuketim (cosa) serisi, faiz édemelerini de
iceren nakit akim degiskeni (ncfrsa)’nin altinda kalmistir. Séz konusu iligkinin
2004 yilinin sonlarina dogru eski haline gelme olasiligi dogmustur (iki serinin
ucu 2004 yilinda birlesmektedir). Bu sebeple, © parametresinin tahmininde

s6z konusu dénemin tahmin sonuglarini etkilememesi amaciyla, Johansen
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es-butinlesme testi uygulanirken asagida tanimlanan kukla degiskeni, teste

digsal degisken olarak sokulmustur:

kukla =1 (1987'nin 1. ceyregdi ve 2001’in 1. ¢ceyregdi arasi dénem)
kukla =0 (2001’nin 2. gceyregi ve 2004’Gn 3. ¢eyregdi arasi dénem)

Johansen test sonuglari asagida verilmektedir. Buna goére,

Turkiye'nin tuketim sapma katsayisi (©) yaklasik 1,04 bulunmustur'®.

TABLO 5.2. JOHANSEN TEST SONUCLARI

Yiizde 5 Kritik Yiizde 1 Kritik
Deger Deger
1,041865 0,02216 21,66146 12,53 16,31
Notlar: 1) Veriler, mevsimsellik etkisinden arindirildiktan sonra teste sokulmustur.

2) Testte deterministik trend kullaniimamustir.
3) Testte minimum AIC vermis olan gecikmeli deger sayisi 4'tur.

Katsay! Standart Sapma  Likelihood Orani

Tablo’daki sonuglar, iki degisken arasindaki es-buttinlesme iligkisini
dogrular niteliktedir. Sonuglara goére, likelihood orani kritik dederden daha
bayuktar ki bu, % 5lik énem derecesinde, iki degdisken arasinda es-
batinlesme iligkisinin olmadigini séyleyen Hg hipotezinin reddedilecegini
gosterir. Bu sonuglar, bize degdiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin var

oldugunu kanitlar.

© parametresi hesaplandiktan sonra denklem (5.7)'de gerekli yerlere
yerlestiriimesiyle bulunan asil cari denge (ca;) grafigi asagidaki grafikte

verilmektedir:

® Selcuk (1997), 1987-95 donemi icin © katsayisini 0,969 olarak hesaplamigtir. Her ne kadar, iki rakam birbirine
cok yakin olsa da yorum degismektedir. Selguk’'un hesaplamasi, tuketicilerin sabirsiz davranarak gelecekte
yapacaklar tiiketimi de simdiki zamana kaydirdi§ini gésterir. Ote yandan bu galigma, tiketicilerin sabirli davranarak
tuketim tercihlerini sonraki dénemlere sakladigimi ortaya koymaktadir. Bu da Tirkiye ekonomisinde son yillarda
davranigsal bir degisiklik oldugunun bir géstergesi olarak algilanabilir.
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Grafik 5.2: Ekonometrik Modelden Hesaplanan Asil Cari Denge (milyar TL)

Asil cari denge (grafikte asilca) degiskenine ADF birim-kok testi
uygulandiginda % 5’lik 6nem derecesinde test istatistigi kritik degerden kuguk
cilkmasina ragmen % 10’luk dénem derecesinde test istatistiginin kritik
degerden buyuk oldugu gérulur. Dolayisiyla asil cari denge, % 10’luk énem
derecesinde duragan (yani 1(0) ) cikmaktadir. Ayni sonug, yukaridaki
grafikten de gorulebilir. Grafige gére, 2001’deki krizin gegici etkileri g6z ardi
edildiginde asil cari dengenin sabit bir ortalama c¢evresinde dalgalandigi ve
artis veya azalisg trendi gdstermedidi anlasiimaktadir. 2001 yilindan sonra,
trendde bir kayma olmus gibi gézikse de, s6z konusu kaymanin 2004 yilina
dogru sonlandigi gérulmektedir. Dolayisiyla 2001 yilinda yasanan sokun

kalici bir etkisi olmamistir.

Milli gelir hesaplarindan bulunan asil cari denge grafiginin 1994 ve
2001 krizlerinin hazirlayicisi olan 1993 ve 2000 yillarinda yuksek agiklari

yakalamasi sebebiyle iyi is yaptigi séylenebilir.

5.4.3. VAR Modeli ve Optimal Cari Denge (caf)’nin Hesaplanmasi

VAR analizinde kullanilan asil cari denge ve Ancf degiskeninin
duraganlik kontrollerini yaptiktan sonra, (5.8), (5.9) ve (5.10) numaral

denklemler kullanilarak optimal cari denge (caf)’nin hesaplamasi yapilacaktir.

Daha o6nce de aciklandigi gibi gelismekte olan Ulkelere yapilan

uygulamalarda tek gecikmeli deger kullanildidi icin bu calismada da
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degiskenlerin 1 gecikmeli degerleri VAR analizine dahil edilecektir. Bunun
yani sira, 2001’de yasanan krizin degdiskenleri etkiledigi varsayilarak, s6z
konusu krizin etkisini modele dahil edebilmek amaciyla asagidaki kukla
degisken, dissal degisken olarak dahil edilecektir®®:

kukla =0 (1987'nin 1. ceyregi ve 2001’in 1. ¢ceyregdi arasi dénem)
kukla =1 (2001’nin 2. ¢ceyregdi ve 2004’'Un 3. ¢ceyredi arasi dénem)

Buna gére VAR sonuglari asagidaki tabloda verilmektedir:

TABLO 5.3. VAR ANALIiZi SONUGCLARI

DNCF(-1) CA(-1) kukla

DNCF 0,348796 -0,143816 817,3087
(3,06) (-2,55) (3,38)

CA -0,310482 0,764919 475,8973
(-2,05) (10,21) (1,48)

Notlar:

1) Dncf=ncf; - ncfiq

2) Parantez igindeki rakamlar t istatistikleridir.

3) Tabloda bulunan gélgeli alan, (5.8) ve (5.9) denklemlerindeki A matrisini olusturur.

4) Reel faiz orani % 5 kabul edilmistir.

5) ttestine gbre 6nemsiz bulunan “sabit degisken” modelde kullanilmamistir.

VAR analizi sonuglarina goére, (5.8) denleminde A matrisini olugturan
tim katsayilarin sahip olduklar t istatistikleri, % 5 serbestlik derecesinde
anlamli ¢ikmigtir. VAR analizinden sonra optimal cari denge, Tablo (5.3)’te
Uzeri boyali olan ve A matrisini olugturan rakamlarin (5.10) numaral
denklemde yerine konulmasiyla elde edilir. Literattirt takiben, uluslararasi
reel faiz orani ((5.10) denklemindeki r parametresi) icin ABD 3 aylik hazine
bonolarindaki 1987-2004 arasi yillik faiz oranlarinin ortalamasi alinmak
suretiyle % 5 orani secilmistir 2! (1987-2004 arasi dénem icin faiz oranlari,
ABD Merkez Bankasrnin internetteki www.federalreserve.gov/releases
/h15/data.htm. sitesinde yayinlanmaktadir). Makrydakis (1999), farkl faiz
oranlarinin (% 2,3,5,6, veya 8 gibi) denenmesinin sonuglarl ¢ok fazla

degistirmedigini séylemektedir. Bu ¢alismada da farkli faiz oranlarinin model

2 pindyck ve Rubinfeld (1997), kuklay tanimlarken degiskenlerin belli bir zaman dilimi igerisinde kaymasina yol
actig1 halde serinin egiminde degisiklige yol agmayan kriz dénemleri igin 1 vermeyi, kriz 6ncesi normal zamanlarda
ise 0 vermeyi daha dogru bulmustur (s. 124-125).

2! Makrydakis (1999)'a gore, risksiz yatinm araci olarak kabul edilen 3 aylik ABD hazine bonolarindaki ortalama faiz
orani, modeldeki faiz orani (r) igin kullanilabilir.
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sonuglarini ne yénde etkiledigine dair inceleme, model sonuglandirildiktan

sonra yapilacaktir.

5.4.4. Modelden Bulunan Asil Cari Denge ile Optimal Cari

Dengenin Karsilastiriimasi ve Modelin Basarisi

Konuyla ilgili literature baktigimizda, asil ve optimal cari dengeler
bulunduktan sonra, “tiketim dalgalanmalarini gideren cari denge” modelinin
basarisinin bir kisim hipotez testleri yoluyla degerlendirildigini gérmekteyiz.
Bunun igin uygulanan ilk performans testi, herhengi bir X degdiskeninin
gecikmeli degerlerinin 'Y degdiskenini aciklayip acgiklayamadigini 6&lgcen
“Granger-causality” olmaktadir. Bu calismada da X degiskenini asil cari

denge (cat) sembolize etmektedir. VAR analizinden hatirlanacagi Gzere,

sabit bir indirgeme oraniyla ginimuz cinsinden degerlemesi yapilan nakit
akimin gelecek dénem degerlerini tahmin etmede kullanilan iki dediskenden
biri, asil cari denge (cat)idi (diger degigken de nakit akim degisiminin
kendisiydi). “Asil cari dengenin nakit akim degismelerini Granger testi

yéninden gelistirip gelistiremedigi” sorusu ekonometriye tasinacak olursa,

asagidaki denklem elde edilir:
Ancf, =B Ancf,_, +B,ca, , +kukla ,

Denklemdeki kukla degiskeni, VAR analizinde de kullanilan ve kriz
sonrasi dénem icin 1 degerini alan degiskendir. Yine, VAR analizinde oldugu
gibi, denkleme konulan sabit teriminin t istatisti§i 6nemsiz oldugunu
gosterdigi icin sabit degisken konulmamistir. OLS tahminine gére elde edilen
sonuglar asagidaki tabloda verilmektedir.

TABLO 5.4. GRANGER TESTi SONUGLARINA GORE ASIL CARi DENGENIN
NAKIT AKIM DEGiSiMi UZERINDEKI AGIKLAMA ETKisi

Degisken Katsayis1 T istatistigi P-degeri
DNCF(-1) 0,349 3,06 0,032
ASILCA(-1) -0,144 -2,55 0,013
kukla 817,309 3,38 0,012

Notlar: 1) DNCF, NCF degiskeninin birinci dereceden farkini gésterir.
2) Bagimli degisken DNCF'dir.
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Standart t testi sonuclarina goére, yaklasik olarak -0,144 olarak

bulunan B, katsayisinin t istatistik degeri (-2,55), t-kritik degerinden daha
buytk oldugu igin, “asil cari dengenin Ancf, Uzerinde aciklayici etkisinin

olmadigi’ni savunan Hp hipotezi % 5 serbestlik derecesinde reddedilir.
Dolayisiyla, cari dengenin nakit akim degisimlerinin tahmininde
kullanilabilecedi  sdylemi  Gzerine  kurulmus modelin en  gugcll
varsayimlarindan birinin Turkiye i¢in dogrulugu kanittanmis olur. Bunun yani
sira, her ne kadar literatirde modelin bagarisinin sinanmasinda gerek-kosul
olarak sdylenmemis olsa da, DNCF(-1) degiskenin t istatistiginin de kritik
degerden buyuk olmasi, nakit akim degisimi tahmininde 2. degisken olarak
nakit akim degisiminin kendisinin kullaniimasinin dogrulugu da kanitlamis

olur.

Modelde kullanilan varsayimin dogrulugu Granger testi araciligiyla
kanitlandiktan sonra, model sonuglarinin istatistiki yénden yorumlanmasina
gecilebilir. Bunun igin yapilacak ilk test, modelden hesaplanan asil ve optimal

cari denge serilerinin birbirine benzer seriler olup olmadigini bulmak
gerekmektedir. Optimal cari denge (ca;) ile asil cari denge (ca,) 'nin

asagidaki denklemlere esit oldugu daha énceden bilinmektedir.
ca; =-t OJA/(+r)i-A/G+r)]'W, =TW,

ve
ca,=[0 1w, .

Yukaridaki ilk formulde optimal cari denkleminde bulunan
I’ matrisinin katsayilari, VAR analizinden bulunmaktadir. Bu c¢alismada
yapilan VAR analizi sonuglarina gére, r=0,05 icin ' matrisi

[-092811 0972683] olarak bulunmustur. Dolayisiyla, I matrisinde bulunan
katsayilarin, yukarida asil cari denge denkleminde bulunan [0 1] matrisine

istatistiki yonden esit oldugu kanitlanirsa, optimal ve asil cari denge
serilerinin birbirine esit oldugu anlasilacaktir. Konuyla ilgili literatur, séz
konusu sinanmanin Wald testi araciliiyla yapilabilecegini belirtmektedir.
Ghosh and Ostry (1995), Wald testindeki asamalari gdstermektedir.
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Caligmaya gore, (5.8) denkleminden gikarilan ¥,, =¥, ve ¥,, - ¥, =1+r
kriterlerinin kabul edilmesi durumunda asil ve optimal cari denge esitligi
dogrulanmis olacaktir. Dolayisiyla Wald teste gére, s6z konusu kriterler kisit
olarak VAR sisteminde yerine konuldugunda c¢ikan sonuclar, asagidaki

tabloda yer almaktadir:

TABLO 5.5. WALD TESTi SONUGLARI

VAR cinsinden denklemlerin gérinimii

ANCF=c(1)*ANCF(-1)+c(2)*ASILCA(-1)+¢(3)*KUKLA
ASILCA=c(4)*ANCF(-1)+C(5)*ASILCA(-1)+c(6)*KUKLA

Wald testinde kullanilan kisitlar ve test sonucu

c(1)=c(4)
c(2)-c(5)=1.05

Chi-square: 570,0439

Yukarida ayrintisi verilen Wald testi sonuclarina goére, Chi-square
test istatistigi oldukga buyuk bir rakam c¢iktigi igin asil ve optimal cari denge
serilerinin birbirlerine benzer seriler olduguna dair Hy hipotezi, % 5 serbestlik
derecesinde reddedilir. Diger bir ifadeyle, asil ve optimal cari denge serileri
incelenen doénem igerisinde birbirine benzer bir seyir izlememigtir. Yani
analize goére, cari denge surdurllebilir gérinmemektedir. Dolayisiyla Wald
testi sonuglar, Turkiye’nin tiketim davranislarinin  optimal olmadigini

gOsterir?.

Konuyla ilgili literatirdeki son test, iki serinin varyanslarini
karsilastirmak olmustur. Sonuglar, asil cari denge’nin daha buyuk varyansa
sahip oldugunu gostermektedir. Bu da, asil cari dengenin optimale gére daha
dalgali bir seyir izledigini géstermektedir. Dolayisiyla bu sonug, Wald testi
destekler niteliktedir. Ancak, 2001 yilindan sonraki seyrin bu sonucu
degistirebilecedi Grafik (5.3)'ten de goérulmektedir. Burada 2001-2004 arasi
g6z ardi edildiginde optimal cari dengenin sahip oldugu varyans, asil cari
dengenin varyansina gére daha buyuk ¢ikmaktadir. Modelle ilgili tim testler
yapildiktan sonra, modelden bulunan asil cari denge ile yine modelden

bulunan optimal cari dengenin grafikleri asagida verilmektedir.

2 Bu sonuca Cashin ve McDermott (1998)'un calismasindaki sonugtan esinlenerek ulasiimistir.
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Grafik 5.3: Asil Cari Dengenin Optimal Cari Dengeyle Karsilagtiriimasi

5.4.5. Ekonometrik Modelin Sonucu ve Yorumlar

Grafik (5.3), tuketim dalgalanmalarinin giderilmesi modeline gére
hesaplanan cari denge (asil cari denge) ile yine modelden elde edilen optimal
cari dengenin karsilastirmasini yapmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken
ilk nokta, calismada milli gelir serileri kullanilarak elde edilen cari denge
verilerinin 6demeler dengesi tablosunda yer alan cari islemler hesabindan
farkli oldugudur. Iki seri arasinda hem isaret hem de rakamsal olarak
farkliliklar vardir. Ornegin, 2001-2003 vyillarini kapsayan dénemde Grafik
(5.3)'te cari denge verisi (asil cari denge) genelde fazla vermis olmasina
ragmen, 6demeler dengesine goére cari iglemler hesabinin séz konusu
dénemde acik verdigi bilinmektedir. ki seri arasindaki fark, hesaplama
yéntemlerinin farkliigindan kaynaklanmaktadir. Ancak su unutulmamalidir ki
calismadan elde edilecek sonug, cari denge icin zaten var olan rakamlarin
yeniden bulunmasi degil, cari dengenin ne kadar optimal davrandidini
anlamak olmalidir. Dolayisiyla burada cari dengenin surdurulebilirligi ile ilgili
yapilacak yorumlar, modelden hesaplanan cari denge verilerine dayali
olacaktir.

Doénemlerarasi yaklagimina dayall tuketim dalgalanmalarinin
giderilmesi davranisiyla agiklanan cari denge modeli, Ghosh and Ostry (1995)
tarafindan 45 gelismekte olan Ulke Gzerinde denenmistir. Calisma sonucunda,
Ulkelerin Gcte ikisinde cari denge optimal cari dengeye benzer bir seyir

izlemis, bodylece model tutarli bulunmustur. Gelismekte olan Ulkelerin
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cogunda likidite kisiti (yani dis finansman bulma zorlugu) yasanmamistir
(s.328).

Bu calismada hem istatistiki olarak, hem de grafiksel olarak
inceleme yapiimistir. Grafiksel inceleme sonucu, diger gelismekte olan
Ulkelere benzer sekilde Turkiye'’de de, asil cari denge ve optimal cari
dengenin birbirlerine ¢ok yakin bir seyir izledigi bulunmaktadir. Bu ytzden,
serbest sermaye hareketleri varsayimi altinda model, sermaye hareketlerinin
etkin olarak kullanildigini géstermektedir. Ancak grafikte gérulen yakinlik,
Wald testte istatistiki olarak reddedilmektedir. Bu da bize cari aciklarin
gecmis dénemde surdurulebilir olmadigini, yani optimalden istatistiki olarak
uzak oldugunu goéstermektedir. Buna ragmen, Wald teste gére yapilan
degerlendirmenin ¢alismada kapsanan dénem igin ancak genel bir yoruma
olanak verdigi g6z 6ndnde bulundurulmalidir. Dolayisiyla alt dénemlerde
olusacak sapmalar, genel sonucu da etkileyecektir. Bu yuzden, literatirde
gecerli olan ve bu calismada da tercih edilen yéntem, grafiksel olarak

sonuglari yorumlamak olacaktir.

Buna gére asil cari denge grafidi (Grafik 5.3), Turkiye’de krizin patlak
verdigi 1994 ve 2001 yillarinda ve Dogu Asya’da krizin patlak verdigi 1997
yiinda cari aciklarin asirt ydkseldigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla
modelin Tarkiye’de cari agigin sorunlu yillar olarak algilandigi dénemleri
tespit etmede basarili oldugu séylenebilir. Ancak, s6z konusu yillarda cari
aciklarin optimale yakin bir seyir izledidi goérulur. Diger bir deyisle,
tuketicilerin yurt digi borglanma sorunu yasamadan optimal tuketim
tercihlerinde bulunmasi, kriz é6ncesi dénemlerde cari agiklarin strdirilemez

olmasini énlemistir.

Cari denge, 2001 yilindan sonra daha dalgali bir seyir izleyerek fazla
vermektedir. Cari dengenin bu dénemdeki dalgali seyri, spekulatif unsurlarin
sermaye hareketlerini yonlendirdigi seklinde yorumlanabilir. 2002 yilinda asil
cari dengenin optimalin bir hayli Gzerinde gergekleserek fazla vermesi, 2001
yilinda yasanan krizle birlikte insanlarin ileride baska bir kriz olacagi
beklentisiyle tuketimlerini kisarak daha ¢ok tasarruf etmeye yéneldiklerini de

g6stermektedir. Bu davranig, kriz sonrasi dénem igin sdylenen “ertelenen
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talepler” aciklamasiyla da tutarllik gésterir. Diger bir bakis acgisiyla asil cari
dengenin optimal cari dengenin Uzerinde gerceklesmesi, gerceklesen
sermaye girisinin beklenenden daha az oldugunu gdéstermektedir. Buna
sebep olarak, 2001 yilindaki krizle birlikte makroekonomik dengelerdeki

bozulmalarin yurt dig1 yatirrmciyi korkutmasi gésterilebilir.

2004 yihinin ilk 9 aylik verilerine goére ise, asil cari dengenin tekrar
acik vererek optimal dengeyi yakaladigi anlasiimaktadir. Dolayisiyla 2004
yilindaki cari aciklarin sebebi, asir tuketimden ¢ok énceki yillarda ertelenmis
olan taleplerin tekrar tiketime ydnlenmesiyle optimal tuketim davranigina
yaklagma davranigi olarak acgiklanabilir. Dolayisiyla 2004 yilinda gerceklesen

net sermaye girisi optimal duzeyi yakalamigtir.

Ayni modeli kullanarak Turkiye’ye uygulayan Selguk (1997) ile Akcay
ve Ozler (1998), hemen hemen ayni dénemi kapsadiklari ¢alismalarinda asil
cari denge serisi ile optimal cari denge serisinin hem istatistiksel, hem de
grafiksel olarak birbirinden farkli oldugunu bulmustur. Selguk (1997), asil cari
denge ile optimal cari dengenin birbirinden farkl gerceklesmesini Ulkenin
optimal borglanmasini gergeklestirememesine baglamaktadir. Akgay ve Ozler
(1998) ise asil cari dengenin optimale gére daha dalgali gercgeklestigini
savunarak bunun sermaye hareketlerinin  spekulatif olmasindan
kaynaklandigini belirtmislerdir?®. Bu calismada da istatistiki olarak diger
ikisiyle ayni sonuca ulasilmis olsa da, grafiksel inceleme diger iki calismanin
aksine, asil cari dengenin optimale oldukga yakin hareket ettigini
gOstermektedir. Dolayisiyla sermayenin optimal olarak kullaniimasi, bu

dénemde borglanma sorununun yagsanmadiginin bir belirtisidir.

Bu calismada kullanilan model, birka¢ sekilde gelistirilebilir.
Oncelikle yurt digindan elde edilen kaynagin miktarindan cok gelis sekli
6nem kazanmaktadir. Uzun vadeli sermayenin daha istikrarli oldugu g6z
6nune alindiginda, sermaye girisinin optimal duzeyde olup olmadiginin
anlasiimasi igin sermaye hareketlerini olusturan alt kalemlerin de modelde

yer almasi lazimdir. Ayrica, tuketim dalgalanmalarinin giderilmesi amaciyla

z Selguk (1997), modelin Tirkiye verisini agiklamadigini savunurken Akgay ve Ozler (1998), gayet iyi agikladigi
sonucuna ulagsmisgtir. Buradaki goérls ayrihgi, Selcuk (1997)un model varsayimlanni yapilan testlerle
dogrulayamamasindan kaynaklanmaktadir.
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yurt digindan borglanmalar her ne kadar optimal olarak tanimlansa da,
modelin gelecekteki faiz oranlari degismelerinin tiketiciye olan olasi etkisini
hesaba katamamasindan dolayi, yapilan bor¢lanmanin optimal olup

olmayacagi kesin degildir.

Bunun yani sira, modelden bulunan asil cari denge ile optimal cari
dengenin ddemeler dengesi istatistiklerinden bulunan cari dengeyle tutarlilik
gostermemesi bircok sebepten kaynaklanmis olabilir. Farklilik teknik bir
sebepten kaynaklaniyor olabilir. Ornegin VAR teknigi uygulanirken 1
gecikmeli deder kullanmak yerine daha fazla sayida gecikmeli deger
kullanmak, asil cari denge serisini etkilemese bile farkli bir optimal cari denge
serisinin olugmasina ve sonuglarin daha degisik sekilde yorumlanmasina yol
acabilir. Ote yandan farklilik, cari dengeyi etkileyen diger degiskenlerden de

kaynaklaniyor olabilir.

5.4.6. Faiz Oranlarinin Modele Etkisi

Ekonometrik model sonuglarinin  farkli  faiz  oranlarindan
etkilenmedigi diger bazi ¢calismalarda belirtiimistir. Ayni sonucun Turkiye icin
de gecerli olup olmadigi denemek icin farkl faiz oranlari kullanilarak optimal
cari denge tekrar hesaplanacaktir. Normalde faiz orani, literatri takiben
ABD hazine bonolarinin ortalama faiz orani olan % 5 olarak varsayilmisti. Bu
faiz oraninin Turkiye'nin uluslararasi piyasalarda karsilastigi faiz oranlariyla
ne 6lgude bagdastiini anlamak igin, yurt disi borglanmamizin iki temel
kaynagini olusturan Eurobondlar ile IMF kredilerine édenen faiz oranlarina
bakmakta yarar goérilmektedir. Buna gbére, Eurobond faizleri 2002-2004
aras| dénemde % 9,4 olarak gerceklesirken, IMF faizleri (adjusted rate of
charge) 2000-2004 arasinda % 3,15 olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla

Eurobond faiz oranlari, % 5 oraninin ¢ok tstindedir.

Bu ylzden, daha vyuksek faiz oranlarinin modele etkisini
anlayabilmek amaciyla, optimal cari denge olusturulurken % 10 ve % 20
dizeyindeki faiz oranlari denenmistir. Deneme sonuglari asagida

verilmektedir:
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Grafik: 5.4: Faiz Orani % 10 Olarak Segildiginde Asil (Asilca) ve Optimal (Optimal10)
Cari Denge (Milyar TL)
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Grafik 5.5: Faiz Orani % 20 olarak secildiginde Asil (asilca) ve Optimal (optimal20)
Cari Denge (Milyar TL)

Grafik (5.4)te faiz orani % 10 olarak segcildiginde eski grafige gére ¢ok
fazla bir degisiklik gerceklesmemesine ragmen grafik (5.5)'te % 20 olarak
alindiginda iki grafik arasinda ufak bir farklilik géze carpmaktadir. Ikinci
grafikte (faiz oraninin % 20 alindidi grafikte), optimal cari denge serisi daha
duragan hale gelmis; 1994 ve 2001 krizleri daha belirginlesmistir. Buna
ragmen, grafiksel olarak incelendiginde optimal cari denge ile asil cari
dengenin son dénem harig¢ birbirini yakindan izledigi gérulir. Bunun yaninda
Wald testi sonuglari, farkli faiz oranlari kullanildiginda iki serinin birbirine
benzer oldugu hipotezini reddeder. Ayni sonuglarin faiz orani % 5
secildiginde de elde edildigi gbéz 6nlne alinirsa, kullanilan faiz oranlarinin

modelin sonucunu degistirmede ¢ok fazla gictinin olmadidi séylenebilir.
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ALTINCI BOLUM
SONUC VE ONERILER

Bu calisma, cari agik surduarulebilirliginin ne oldugunun ve bu tir
analizlerin diger ulkelerde nasil yapildiginin anlasiimasi bakimindan yararli
olmustur. Daha da ©Onemlisi g¢alisma, Turkiye'nin cari acgiginin
surdurulebilirligini sabit oranlara bagl kalmadan teknik bir yéntemle ve bunu

destekleyen veri analizleri yoluyla yapmistir.

Calismada surdurulebilirlik gostergesi olarak kullanilan kriterlerden
“asirilik” kriterinin ekonometrik uygulamasi yapilmistir. Asirihk kriteri, cari
dengenin optimal cari dengeyle karsilastirilarak asiri olup olmadidinin
bulunmasi esasina dayanir. Daha 6nce Selguk (1997) ile Akgcay ve Ozler
(1998) tarafindan daha kisa bir dénem icin Turkiye’ye uygulanan modelde
veri araliginin 2004 yilina kadar uzatiimasiyla, 2001 yilindaki kriz sirasinda
cari acgigin optimaliteye ne kadar yakin davrandidini gérmek mumkin
olmustur. Uygulama sonuglari, hem grafiksel hem de istatistiki ydnden analiz
edilmistir. Grafiksel analize gére, 2002 yili hari¢ asil cari dengenin optimale
oldukga yakin hareket ettigi soylenebilir. Ozellikle kriz ddnemlerinde ve onun
6ncesinde, milli gelir serilerinden elde edilen cari agiklarin optimale yakin bir
seyir izlemesi, kriz 6ncesinde cari aciklarin surdidrtlemez oldugu savini
curitmektedir. TUketiciler, s6z konusu dénemlerde yurt disindan borglanma
sorunu yasamadan optimal tuketim davranigini gdésterebilmiglerdir. Bu da,
1994 ve 2001 krizlerinde cari ac¢igin kendisinden ¢ok baska unsurlarin etkili
oldugunu gostermektedir. Ancak 1987-2004 dbénemi igin grafikte goérllen
yakinlik, wald testte istatistiki olarak reddedilmektedir. Bu da bize cari
aciklarin gegcmis dénemde surdurulebilir olmadigini, yani optimalden istatistiki

olarak uzak oldugunu géstermektedir.

Cari denge, 2001 yilindan sonra daha dalgali bir seyir izleyerek fazla
vermektedir. Cari dengenin bu dénemdeki dalgali seyri, spekulatif unsurlarin

sermaye hareketlerini yénlendirdigi seklinde yorumlanabilir. 2002 yilinda asil
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cari dengenin optimalin bir hayli Gzerinde gergekleserek fazla vermesi, 2001
yilinda yasanan krizle birlikte insanlarin ileride baska bir kriz olacagi
beklentisiyle tuketimlerini kisarak daha ¢ok tasarruf etmeye yéneldiklerini de
géstermektedir. Bu davranis, kriz sonrasi dénem igin sdylenen “ertelenen

talepler” aciklamasiyla da tutarlilik gosterir.

2004’teki 9 aylik verilere gére cari agigin optimal duzeyi tekrar
yakaladigi gérulmektedir. Dolayisiyla, 2004 yilinda Turkiye’de cari agiklarin
surdurulebilir oldugu séylenebilir. Bu dénemde asil cari denge ile optimal cari
dengenin birbirine olan yakinligi, sermaye hareketlerinin optimal olarak
kullanildigini da géstermektedir.

Calismada surdurulebilirlik, ekonometrik modelin yani sira veri
analizleri yoluyla da incelenmigtir. Veri analizi kisminda kapsanan
degiskenler, surekli geligen literatire paralel olarak daha 6énce yapilanlari
gelistirme imkani vermistir. Ozellikle bu tur surdurulebilirlik analizlerinde
sermaye girislerinin surdudrulebilirliginin  6nem kazanmasindan hareketle

Tuarkiye’de sermaye hareketlerinin yapisi incelenmeye calisiimistir.

Ilk olarak, Turkiye'de cari acigin artmasinda 6énemli rolti olan dig
ticaret dengesini olusturan mal ihracati ve mal ithalati kalemleri incelenmistir.
1989 yilindan sonra sermaye ve ithalat énindeki engellerin kaldiriimasi ve
buyimenin ithalata bagimh hale gelmesi, dig ticaret agiginin milli gelire
oranla surekli buyumesini kéruklemistir. ithalat kalemlerinin daha ¢ok ara mal
ile sermaye mali ithalatindan oluguyor olmasi, surdurilebilirlik agisindan
olumlu bir gelismedir. Ancak, hem kamu kesimince hem de 6zel sektérce
yapilan yatirnmlarin ¢ogunun ticarete konu olmayan sektérlerde olmasi, ara
ve sermaye mallarinda yapilan ithalatin buyuk c¢ogunlugunun déviz
kazandirici 6zelligi olmayan sektorlere kaydirildigini ortaya koymaktadir. Bu
sebeple artan ithalat ve yurt ici yatinmlarin dagilimi, Turkiye’de cari agiklarin
surdurdlebilirligini tehlikeye sokmaktadir. ihracatta ise imalat sanayiinde
isguct maliyetlerinin dusuk kalmasi ve karlilik avantajinin devam etmesi,

ihracattaki artis egiliminin devam etmesi agisindan énemlidir.
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Ikinci olarak, cari aciklarin finansmaninin devamlilik géstermesi de
6nemlidir. Turkiye’'de cari acgik finansmaninin daha ¢ok portféy yatirimlari ve
kisa vadeli borglarla yapiimasi 6nemli risklerden biridir. Ozellikle kriz
zamanlarinda ¢ok ¢abuk kacis egilimi gésteren DIBS alimlarinin 2004 yilinda
% 261 artmasi ve bunun ayni yil gerceklesen cari agigin yarisini finanse
ediyor olmasi, finansmanin kirilganhgini artirmaktadir. Geligsmekte olan
Ulkelerde 2004 yilinda 6zel sektdr yatinmlarinin % 50’sini dogrudan yatirimlar
olustururken Turkiye'de 6zel sektériin sermaye ihtiyaci bor¢ yaratan krediler
yoluyla saglanmistir. Son yillarda dogrudan yabanci sermaye girisinde artis
goérulmekle birlikte bunun yurt disi yerlesiklerin gayrimenkul alimlarindan
kaynaklandigi anlasiimaktadir. Bunun yaninda, 2001 ve 2002 yillarinda kamu
kesimi finansman ihtiyacinin IMF kredileriyle saglanmis olmasi ve kredi geri
6demelerinin 2005 ile 2006 yillarinda ylksek olmasi kisa vadede karsi
karsiya kalinan risklerden biridir. Finansman vyapisindaki tim bu
olumsuzluklara ragmen, giris yapan sermayenin yurt ici tiketimden c¢ok
yatirimlara yénlendiriliyor olmasi cari agik surdartlebilirligi agisindan olumlu

bir gelismedir.

Ulkenin rekabet avantajinin devam etmesi, Turkiye'de dis ticaret
aciklarinin artmamasi ve dolayisiyla cari agiklarin surdarulebilirligi yéninden
diger 6nemli bir faktérdar. Diger Ulkelere gére rekabet avantajini gosteren
reel efektif déviz kurunda 2001 yilindan sonra hizli bir artig olmasina ragmen
toplam mal ihracatimizda azalma olmamasi, tam tersine genelde hizli bir
artis goérulmesi, yurt ici fiyat endekslerine dayali reel kur hesaplamalarinin
Ulkenin rekabet gucUnt ne d&lgide dogru yansittigini tartismali hale
getirmektedir. Verimlilik ve isguct maliyetleri gibi kistaslar da icerecek yeni
bir rekabet gucu endeksinin cari denge surdurtlebilirligi konusunda daha
dogru bilgi verecegdi son yillarda sik sik vurgulanan gergeklerden biri olmustur.
Keyder, Saglam ve Oztirk (2004), Turkiye'nin dolar bazinda birim Ucret
maliyetinin ticarette bulundugu ulkelerdeki ortalama birim Ucret maliyetinden
yaklasik % 50 daha az oldudunu belirtmektedir. Dolayisiyla TL'deki asiri
degderlenmenin birim tcret maliyetlerinin Turkiye’'de géreli olarak daha dusuk
artis gostermesiyle telafi edildigi dusunuimekte ve bdylelikle sdéz konusu
dénemde Turkiye'nin rekabet gucunu koruyabildigi anlasiimaktadir. Bunun
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Ozellikle son yillarda cari agiklarin surdurulebilmesinde olumlu bir katkisi

olmustur.

Bu gdstergelerden c¢ikan sonug, Turkiye’de 6zellikle son yillarda dig
ticaret aciklarindaki tehlikeli buyumeye ve reel kurlardaki degerlenmeye
ragmen rekabet avantajinin korundugu ve ihracatta karlligin devam ettigi
seklinde olmustur. Turkiye’de genel olarak ithalatin ara ve sermaye mallari
ithalatindan kaynaklaniyor olmasi surdurdlebilirlik agisindan olumlu gibi
gérinse de yapilan yatirrmlarin déviz getirmeyecek (yani ticari boyutu
olmayan) sektérlere vyapilmasi, gelecekte dis bor¢ 6demelerinin
yapilabilmesinde kusku yaratmakta ve bu ytuzden cari acik surduralebilirligini
tehlikeye sokmaktadir. Ayrica, 2001 yilindaki krizden sonra 6zellikle 2003 ve
2004 yillarinda yabancilarin DIBS alimlarindaki artis sebebiyle cari agik
finansmaninin ¢odunun kisa vadeli sermaye hareketleriyle yapilmasi, cari

acik kirilganligini artirmaktadir.

Cari aglk surdardlebilirligi  konusunda ¢ok genis bir literatlr
mevcuttur. Konu hakkinda gerek teorik gerek ampirik ¢cok sayida calisma
bulunmaktadir. Genelde bu calismalar, ABD ekonomisi, Latin Amerika, ve
Dogu Asya ekonomileri Gizerine yogunlagsmaktadir. Bu ¢calismada da 6zellikle
Dodu Asya’da 1997 yilinda gorilen krizde cari agiklarin roli ve
surdurulebilirligi konusunda gesitli makaleler secilerek, ayni konuya degisik
yobnlerden nasil yaklasilabilecedi gosteriimeye c¢ahligiimistir. Bu ¢alismalar,
surdarulebilirlik konusuna yaklasim biciminin sonuglari da
farklilastirabilecedinin en buydk kanitidir. Literatirin bu denli zengin
olmasina ragmen Turkiye'de cari agiklarin surdurulebilirligi ile ilgili olarak
yapilan calismalarin azhgdi, konuyla ilgili daha g¢ok c¢alisma yapilmasini
zorunlu kilmaktadir. Calismanin bu boslugu bir 6lcti de olsa doldurdugu

dustunulmektedir.
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TURKIYE EKONOMISi SECILMiS VERILER, 1987 - 1995.

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Milli Gelir

Gayri Safi Yurtici Haslla (GSYIiH)(milyon $) 87269 90639 107187 150812 150916 159049 179588 129864 169714
Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH)(milyarTL-Sabit Fiyatlarla) 74722 76306 76498 83579 84353 89401 96591 91321 97888
% artig 21 0.3 9.3 0.9 6.0 8.0 55 7.2
Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)(milyon $) 87616 90604 108623 152392 151941 160539 180988 130518 171735
Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)(milyar TL-Sabit Fiyatlarla) 75019 76108 77347 84592 84887 90323 97677 91733 99028
% artig 1.5 1.6 94 0.3 6.4 81 -6.1 8.0
Kisi Basina GSYIH* ($) 2600 2600 2700 3000 2100 2700
Tiketim (milyar TL-sabit fiyatlarla) 51019 82050 149140 269562 434366 734306 1333631 2565519 5457903
Tiiketim/GSYiH (%) 68.3 63.5 65.6 68.6 68.9 67.2 67.3 66.3 70.3
Toplam Yatirimlar (milyar TL-sabit fiyatiaria) 18491 33738 51837 89892 149272 251435 505866 946186 1850225
Toplam Yatinmlar/GSYiH (%) 24.7 26.1 228 229 237 230 255 245 238
Yurt ici Tasarruflar (milyar TL-sabit fiyatlarla) 18155 37288 59990 84532 121771 227981 408152 871427 1559741
Toplam Tasarruflar/GSYiH (%) 24.3 28.9 26.4 215 19.3 20.9 20.6 25 201

Cari Denge/GSYiH (%)
Milli Gelir Yoniinden (S-I) -0.45 275 3.59 -1.36 -4.36 215 -4.93 -1.93 -3.74
Odemeler Dengesi Yéniinden -0.92 1.76 0.88 -1.74 0.17 -0.61 -3.58 203 -1.38
REER-TUFE (1995=100) 933 85.3 106.5 117.0 112.9 114.9 1257 95.7 103.1
REER-TEFE (1995=100) 97.6 2.0 114.0 117.6 109.1 110.1 112.6 95.8 97.0

Kaynak: Kisi bagina milli gelir rakami, www.dbresearch.com internet sitesinden alinmistir. Diger verilerin kaynagi TCMB olup hesaplamalarin hepsi yazara aittir.
Notlar:

1) Tablodaki milli gelir verileri, 9 aylik ddnemi kapsamaktadir.

2) Reel efektif déviz kuru endeksleri (REER-TUFE VE TUFE), yil sonu degerleridir.
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TURKIYE EKONOMISi SECILMiS VERILER, 1996 - 2004.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Milli Gelir

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH)(milyon $) 181506 189621 200115 184267 199748 145594 184332 240956 217721
Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH)(milyarTL-Sabit Fiyatlarla) 104745 112631 116114 110646 118789 109885 118612 125485 102261
% artis 7,0 7,5 31 4,7 74 -7,5 79 58 -
Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)(milyon $) 184037 193286 205071 186332 201371 144020 181602 238891 216663
Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)(milyar TL-Sabit Fiyatlaria) 106080 114874 119303 112044 119145 107783 116338 123165 101125
% artis 71 83 39 -6,1 6,3 -9,5 79 59 17,9
Kisi Bagina GSYIH* ($) 2800 2900 3100 2800 2900 2100 2600 3300 4200
Tiketim (milyar TL-sabit fiyatlarla) 9937697 19619096 36122555 55927761 89097791 128513017 184420201 239585900 210329053
Tiiketim/GSYiH (%) 67,3 68,0 69,2 72,2 7,5 72,0 66,4 66,6 68,3
Toplam Yatirimlar (milyar TL-sabit fiyatlaria) 3706404 7618372 12839213 16930592 27847893 32408979 46043018 55618335 52630093
Toplam Yatinmlar/GSYiH (%) 251 26,4 24,6 21,9 224 18,2 16,6 15,5 171
Yurt Igi Tasarruflar (milyar TL-sabit fiyatlaria) 3331123 6239062 10763011 10607468 18959387 22565578 51890208 68090490 58402685
Toplam Tasarruflar/GSYiH (%) 22,6 21,6 20,6 13,7 15,2 12,6 18,7 18,9 19,0

Cari Denge/GSYiH (%)
Milli Gelir Yoninden (S-1) -2,54 -4,78 -3,98 -8,17 -7,13 -5,52 2,11 3,47 1,87
Odemeler Dengesi Yéniinden -1,34 -1,39 0,99 -0,73 -4,92 2,33 -0,83 -3,34 -4,82
REER-TUFE (1995=100) 101,7 1159 120,9 127,3 147,6 116,3 1254 140,6 137,7
REER-TEFE (1995=100) 100,1 110,7 107,9 108,8 118,3 107,3 1171 126,3 127,6

Kaynak: Kisi bagina milli gelir rakami, www.dbresearch.com internet sitesinden alinmistir. Dider verilerin kaynadi TCMB olup hesaplamalarin hepsi yazara aittir.

Notlar:
1) Tablodaki milli gelir verileri, 9 aylik dénemi kapsamaktadir.

2) Reel efektif déviz kuru endeksleri (REER-TUFE VE TUFE), yil sonu degerleridir.
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