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OZET

Cari agik sorunu Turkiye ekonomisinin yillardan beri sire gelen en blylUk
sorunlarindan bir tanesidir. Bir Ulke cari islemler hesabi agig1 veriyorsa o Ulke Urettiginden
cok tuketiyor demektir. Cari islemler agigi mutlaka korkulmas gereken bir olgu
olmamakla birlikte dikkat edilmesi gereken bir iktisadi biyukluktor.

Surekli buylyen bir ekonomiye ve milli gelire sahip olan Turkiye de bu duruma
parae olarak dis ticarette acik verilmes ve ithalat miktarinin her gegen giin artmasi, cari
islemler agiginin her gecen giin daha da biiytimesine ve bunun sonucunda da dis bor¢lanma

ihtiyacinin artmasina neden olmaktadir.

Ekonomik blylme neticesinde artan taleplerin karsilanamamasi, bu taleplerin
ithalat yoluyla giderilmeye calisiimasi ve neticesinde doviz agigimin ortaya ¢ikmas: dis
ticaret aciginin artmasina sebep olmaktadir. Sicak para girisi ile kisa vadede cari agik
sorunu gozilse de uzun vadede vyabanct yatirimlarin bulunmas, cari agigin

strdurdlebilirligi agisindan daha saglikli1 ¢ozimler olarak gorilmektedir.

Cari agik Uzerinde bircok makroekonomik degiskenin etkilerinin oldugu
gorulmektedir. Calismamda cari agigin dinamikleri ile diger degiskenler araandaki iligki
zaman serisi teknikleri ile incelenecektir. Boylece bu degiskenlerin birbirinden ne derece

etkilendig ve cari agigin surdurdlebilir olmas icin neler yapilabilecegi arastirilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Cari acik, strdurulebilirlik, birim kok, duraganlik.
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ABSTRACT

Current account deficit problem is one of the biggest issues of Turkish economy for
many years. If a country has current account deficit, this means that country consumes
more than it produces. Although not necessarily a case that should be feared of, the current

account deficit is an economic indicator that should be taken into consideration.

In Turkey, with a constantly growing economy and national income, and having in
paralel foreign trade deficit and increasing imports; causes further growth for the current

account deficit each day, increasing the need to external debt.

Increasing demands are not met as a result ofeconomic growth, causing these
demandsto be met through imports and as aresult foreign exchangedeficit appears and this
increases the foreign trade deficit. Hot money input solves this problem for short term, but
finding foreign investments is considered as a healthier solution for the current account

deficit sustainability in the long term.

Effects of many macroeconomic variables are seen over the current account deficit.
In my studyofthe relationship between the dynamics ofthe current account deficit and the
othervariables is will be examined by thetime-seriestechniques. In this way, to what
extentvariablesare affected by each other, andwhat can be doneto make the current account
deficit sustainable will be investigated.

Key Words:Current account deficit, sustainability, unit root, stationarity.
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GIRIS

Cari denge, bir Glkenin mal ithalat1 ve mal ihracat ile hizmet ithalat1 ve hizmet
ihracat1 arasindaki fark olarak tarmmlanmaktadir. Yani kisaca, ekonominin tasarruflanyla
yatirnmlar arasindaki fark da diyebiliriz. Dolayisiyla cari agik veren bir Ulkede tasarruf
agi g1 bulunmaktadir ve ilke Urettiginden cok tiketiyor sonucuna ulasiimaktadir. Ulke sz
konusu tasarruf agigim yurtdisi tasarruflanm ithal ederek gidermektedir. Bunun etkis
olarak da tasarruf acigi yurticindeki faizlerin artmasina neden olmakta, yurtdisindan

yurticine sermaye girisi gercekleserek sermaye hesabi fazla vermektedir.

Cari islemler agig1, 1970'li yillardan ginimuze kadar gelismis ve gelismekte olan
ulkelerde strekli gorulen bir dengesizliktir. Bu dengesizlik finanse edildigi takdirde sorun

yaratmayacag1 gorts U hakim olmaktadir.

Ulkemizde 1980 yilindan giiniimiize kadar ekonomik kictilmelerin yasanchg: kriz
donemleri hari¢ surekli olarak cari agik verildigini gormekteyiz. Kriz sonrasi dénemlerde
cari acikta dustis meydana gelmesinin sebebini ekonomik biyime ile cari agik arasindaki
iliski yoluyla a¢iklamak mumkundir. Ekonomik bliyiime sonrasi artan talebin karsilanmasi
icin Turkiye, ithalatim arttirmak zorunda kalmaktadir. Ulkemizde sanayi Uretiminin
tamamen aramal ithalatina bagli olmas: ve bunun yaninda 6zellikle petrol ve dogalgaz gibi
enerji ihtiyacinin biydk bir kismunin ithal edilmesi yiksek cari agik verilmesine sebep
olmaktadir. Sanayi Uretimimizin ithal edilen ara mallarla yapiliyor olmas ithalat ile
ihracatin birbirine bagimli oldugunu gostermektedir. Ekonomik blytmenin ithalata
bagiml1 oldugu bir ortamda kaginilmaz olan cari agik sorununun, blylme politikasnin
degistirilmemesi durumunda surekli bir sorun olarak ekonomimizde yer aacagi
gorilmektedir.

Tarkiye ekonomisi 20. YuUzyilin son ceyreginde sermaye hareketlerinin
serbestiesmesinin de etkisiyle hizli bir disa agilma slreci yasamis ve ulusararas

piyasalarla butlinlesmistir. Bu siire¢ biraz sancili olmus ve 1994 ile 2001 gibi iki 6énemli



kriz yamnda pek ¢ok daha kucuk oOlcekli krizler yasanmistir. Yasanan tim krizlerin

tetikleyicisinin de dis ticaret dengesizligi oldugunu sdylemek yanlis olmaz.

GUnuUmizde bile birgok iktisatci tarafindan ciddi bir kriz uyarisi yapilmakta ve bu
krizin yine dis ticaret dengesizliginden kaynaklanacag: ve oncekilere gore daha siddetli
olacagi dile getirilmektedir. Clnki Turkiye her gegen yil cari agiktaki artis nedeniyle biraz
daha disa bagimli hale gelmektedir. Cari agik nedeniyle olusan tasarruf agigi, yurt disi
yatirimlarla ve ¢zellikle de sicak para ile kapatilmaya calisilmaktadir. Fakat burada 6nem
arz eden nokta, gelen yatirimlarin Uretimi artirici yani blylimeye katki saglayici bir etki
olusturmadigi, genelde hizmet sektoriine yonelik yatirimlar geldigi gergesidir. Bu durum
da Ulkemizde yabanci yatinm stratgjisinin olmadigi ve yalnizca guni kurtarmaya yonelik

politikalar izlendiginin kamt: olarak karsimiza gkmaktadir.

Turkiye kiresel likidite bollugu nedeniyle uzun siiren sansli bir donemden gegmis
ve dis bor¢ ve sermaye akisina dayal1 yuksek bir blyime oran yakalamistir. Bu blyime
oranlan iyimserlig artirmus ve risk faktorinin kiciimsenmesine neden olmustur. Kiresel
para hareketleriyle beslenen iyimserligin, bir Glkenin gelisimini bir sire igin stirdirmesine
yardimci olmasi dogal iken, bu iyimserligin azalmasi tam tersine hir geismeyi
dogurabilecektir. Kiresel likidite yaninda, Ulkemizde gelismis Ulkelere gore yuksek reel
faiz oranlannmin bulunmasi, ucuz kamis sermaye piyasalarimin varligr ve tek parti
iktidarinin getirmis oldugu istikrar ve guven ortamimin bulunmas: gibi faktorler yabanci
sermayeyi Ulkemizde ugrak yeri yapmistir. Ancak bu durum her zaman bdyle gitmeyebilir.
En ufak bir politik gerginlik, savas, terdr, afet olaylart gibi nedenler yabanci sermayenin
urkip kagmasina neden olabilir. Bugin Amerika Birlesik Devletleri’nde baslayan ve
ardindan AB Ulkelerine sicrayan ve yavas yavas dunya ekonomisini etkilemeye baslayan
kriz de olumlu seyreden havamin bir anda sona erebilecegini gostermektedir. Bugin
Tlrkiye'nin toplam dis borcundaki kayg: verici artis, kiresel likiditedeki daralma
nedeniyle hizla gevrilemez bir hale gelmektedir. Bu durum da 6nimuzdeki stiregte tlkenin
ekonomik krizle kars1 karsiya kalmasina sebep olabilir. O ylzden cari acik finanse
edilirken, guna kurtaran politikalar yerine ekonomik blyimeye direkt katki saglayacak
daha akilci yabanci sermaye politikalar1 gelistirmek gerekmektedir. Aksi takdirde cari agik
sorunu giderek kroniklesen bir hal alacaktir.



Bu calismanin temel amaci, Turkiye'de cari agig1 etkileyen degiskenlerin
incelenerek, Cari Agik, GSYIH blyime oranlar, Ara Mal ithalati, Petrol Fiyatlari, Para
Arzi (M2)ve Ihracatin ithalat1 Karsilama Orani arasindaki iliskileri zaman serileri
yardimiyla agiklamaya calismaktir. Dort bolimden olusan bu calismanin ilk bolimiinde
Odemeler bilangosu ve andlizi ana hatlariyla anlatildiktan sonra 6demeler bilangosunu
olusturan hesap gruplan hakkinda teorik bilgiler verilecektir. Odemeler bilangosu detayl:
bir sekilde incelendikten sonra, ddemeler bilancosuyla ilgili teorik yaklasimlara
deginilecektir. Bu noktada literatiirde en gok adi gegen yaklasimlar olan, Esneklikler
Y aklagimi, Toplam Harcamalar Y aklasimi, Mundell — Fleming Modeli ve son olarak da

Donemler Aras Y aklagim Uzerinde durul acaktir.

Calismanin ikinci boluminde cari islemlerin strdurdlebilirligi konusuyla ilgili
olarak sirdurdlebilirlik kavram agiklanacak ve surdirdlebilirlik kriterleri alt basliklar
halinde incelendikten sonra Turkiye' nin Cari Agik Tarihi hakkinda bilgiler verilecektir.
Tarkiye'nin 1980 o©ncesinden gunumize kadar yasacig ekonomik gelismeler, kriz
donemleri de dikkate alinarak incelenecek ve cari agigin zaman igindeki seyri izlenmeye
calisilacaktir.

Uclincli bélimde Tirkiye de cari agig1 etkileyen faktorlerin ekonometrik analize
tabi tutulmasinda uygulanacak yontemlerle ilgili teorik bilgiler verilecektir. Calismada
kullamlacak olan Genigsletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ve VAR andiziyle
ilgili bilgiler verilecektir.

Son bolim olan dordiinct bélimde, 1995-2010 yillari arasinda Turkiye' de cari agik
ve cari agig etkiledigi dusUnulen degiskenler ilk olarak birim kok testine tabi tutularak
zamanin etkisinden arindirilacak ve duragan hale getirilecektir. Daha sonra Cari Acik,
GSYIH Buyume Orani, ihracatin ithalat1 Karsilama Orani, Petrol Fiyatlari, Para Arzi (M2)
ve AraMal ithalat arasindaki iliski VAR andizi yardimiyla agiklanmaya calisilacaktir.



BIRINCI BOLUM

1. ODEMELER BiLANCOSU VE ODEMELER BiLANCOSUNA TEORIK
YAKLASIMLAR

1.1. Odemeler Bilancosu ve Analizi

Odemeler dengesi,en genis anlamyla, bir ekonomide; merkezi hiikiimet, bankalar,
gercek Kisiler, tizel kisi ve kuruluslar gibi yerlesik kisilerindiger ekonomilerdeki yerlesik
Kisiler ile belli bir donem icinde yapmis olduklari tim mal ve hizmet ticareti ile bu
ekonominin diger ekonomilerle olan alacak ve yukumldluklerinin, mulkiyet degisimi
aninda, cift kayit prensibi esasina dayali olarak kaydedildigi istatistiki bir tablodur. Bu
tablo sayesinde, Ulkenin toplam dis bor¢ ve varliklarindaki degismeler gozlenerek, diger
ulkelerleolan ekonomik iliskiler gorilir (TCMB, 2005:1).

Bir Ulkenin 6demeler dengesi verileri, soz konusu Ulkedeki milli gelir, istihdam
diizeyi, doviz kurlan, kalkinma hizi, enflasyon orani, gelir dagilimi ve dis borglar gibi
temel ekonomik degiskenlerle yakindan iliskilidir. Bu nedenle ddemeler dengesi bir
ulkenin ekonomik kosullart ve dis ekonomilerle iligkileri agsindan 6nemli bir bilgi
kaynagidir (TCMB, 2009:2).

Odemeler bilangosu veya dengesi, bir tlkenin mal, hizmet, sermaye akimlar: gibi
dis ekonomik ve mali islemlerini gosteren rapordur. Bilanco, bir Ulkenin dis dinyadan
sagladig gelirler ile disanya yaptigi 6demeler arasindaki dengeyi ortaya koyar. Bir tlkenin
o0demeler bilangosundaki denge ya da dengesizlik, o Ulkenin uludar araa ddeme guctindeki
iyilesme ya da bozulmaar yanatir. Dolayisi ile de ¢cogu kez o Ulkenin uluslar arasi
alandaki ekonomik ve mali itibarimin bir gostergesi olarak yorumlamir (Seyidoglu,
2000:42).



Odemeler dengesi tablosunun yorumu bir tlkenin yurtdisinda yerlesiklerle olan
ekonomik faaliyetlerini analiz edebilme agisndan 6nemlidir. Konuyu daha da onemli
yapan kendi paraa uludar aras islemlerde kabul gérmemis Ulkelerde, 6demeler dengesi
verileri Ulkenin yabanci para elde etme glcini gostermektedir. (Egilmez ve Kumcu,
2004:251).

1.1.1. Odemeler Bilangosunu Olusturan Hesap Gruplar

Odemeler bilangosunun kolayca anlasilabilir ve yorumlanabilir bir arag olarak
kullamlabilmes icin, Ulkenin dis dinya ile yaptigi borclu ve aacakli islemler ortak
Ozelliklerine dayanarak belirli hesap gruplarina kaydedilirler. (Seyidoglu, 2007:317).

Odemeler bilancosu (ic ana hesaptan meydana gelmektedir. Mal ve hizmet
hareketlerinin kaydedildigi cari islemler hesabi, sermaye hareketlerinin kaydedildi g
sermaye (hareketleri) hesal ve merkez bankasinin déviz piyasalarina yaptigr midahal el er
sonras Ulkenin uluslar arasi resmi rezervlerinde ortaya ¢ikan hareketlerin izlendigi resmi
rezervler hesabi.

Odemeler dengesinde bir de bu li¢ hesabin tamamlayicisi olan ve nereden geldigi ya
da nereye gittigi tam olarak ayirtedilmeyen miktarlar sbz konusudur. Bunlara net hata ve
noksan hesabr ach verilir.

1.1.1.1. Cari islemler Hesah

Cari Islemler Hesabn bir Ulkedeki tretim ve istihdamdaki degismeyi yansitmas ve
uluslararas ekonomik islemlerin kaydedilmes dolayisyla 6demeler dengesinin en dnemli
hesaplarindandir. Cari islemler hesaln yurticinde yerlesik ekonomik birimler ve yurtdisinda
yerlesik ekonomik birimler arasndaki mal, hizmet ve milkiyeti e degistirmek sartiyla para
hareketlerini gostermektedir (Egilmez ve Kumcu, 2004:241).

Bir Ulkenin ithal ve ihrag ettigi mal ve hizmetler bu hesaba kaydedilir. Thracat
alacakh, ithalat ise borglu islemdir. Cari islemler denges bir Glkenin mal ithalati ile mal



ihracat1 arasindaki fark ve hizmet ithalat: ile hizmet ihracat1 arasindaki farkin toplam: olan
net ihracat olarak ifade edilmektedir (Krugman ve Obstfeld, 2000:317).

Cari islemler denges 6demeler bilancosu kayitlarindan elde edilen net ma ve
hizmet ihracati ile karsiliksiz transferler dengesinin toplamindan meydana gelmektedir.
Mal ticaretinden kaynaklanan net ihracata transit ticaret gelirleri, navlun, sigorta ve
tasimacilik gibi ticaretin gerceklesmesini temin edici ¢esitli hizmet gelirleri de dahil
edilmektedir. Hizmetler dengesinde ise Ulkenin turizm gelir ve harcamalar, yabanci
yatirtm gelirleri ve Ulkenin dis borcluluk konumuna bagl olarak dis bor¢ faiz ddemeleri
veya gelirleri dahil edilmektedir (A gaslan, 2008:5).

Cari islemler dengesinin elde edilmesindeki ikinci yontem ise milli gelir
hesaplarnnin kullanilmasidir. Bu yontemle milli gelir hesaplari, cari islemler denges ve
sermaye akimlar1 arasindaki etkilesimi gosterebilmektedir. Gayri safi milli hasla GSMH,
0zel tiketim harcamalar1 C, 6zel yatinm harcamaar |, hikimetin cari harcamalarnn G ve
net mal ve hizmet ihracat ile net faktor gelirlerinin (X-M) toplamindan olusmaktadir
(Agaslan, 2008:5).

GSMH=C+1+G+X-M Q)

Milli gelir hesaplarindaki ikinci temel esitlik, elde edilen gelirin ne yapabilecegine
yondik iliskiyi belirlemektedir. Milli gelir harcanabilir (C), tasarruf edilebilir (S), vergi
olarak hukimete aktanlabilir (T) ya da yurt disina transfer edilebilir (Tr) (Agadan,
2008:5).

GSMH=C+S+T+Tr )

GSMH icin olusturulan 1 ve 2 numara denklemler birbirine esit oldugundan,

sadel estirme yaparsak su denkleme ulasilir;

X-M=Tr=(S-1)+(T-G) 3)



Sadelestirme neticesinde ulastigimiz 3 numarall esitligin sol tarafi cari islemler
dengesini vermektedir. Cari islemler dengesi, 6zel tasarruflar ile 6zel yatirimlarin farkinin,

kamu harcamalar ile vergi gelirleri arasindaki farkla toplamindan olusmaktadhr.

Cari islemler denges ile net sermaye akimlari arasindaki iliski ortaya koymak
istendiginde ise tasarruf edilen her lira yurt icinde fiziki yatinm yapmak, hikiimetin bitce
agigin finanse etmek icin gikarci g1 borg senetlerini satin almak ya da yurt disinda herhangi
bir varlik satin ailmak (FA) suretiyle kullanabilir (A gaslan, 2008:6).

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

Y ukaridaki esitlikte gerekli sadelestirmeler yapildiginda, yeni esitlik asagidaki gibi
olacaktir;

FA=(S—)+(T-G)=X-M-Tr (5)

Yukandaki esitlik, yurt ici yatinmlart finanse edebileceginden daha yiksek
miktarda tasarruf eden ve bu farktan daha distik miktarda bitce agigi bulunan bir Glkenin
yabana varlik stokunu artiracagi seklinde agiklanabilir. Bu durum yurt disina sermaye
cikisi olarak da ifade degerlendirilebilir. Dolayiayla bu esitlikten yola cikarak yurt disina
sermaye cikisinin cari islemler fazlasi ile muimkin olabilecegi de anlasilabilir (Tiryaki,
2002:2).

Cari denge kendi icinde dort at dengeden olusur. Ma Dengesi (bir Ulkenin
yurtdisina sattig1 mallardan elde ettigi doviz gelirleri ile yurtdigindan aldig mallara 6dedi gi
doviz bedelleri arasindaki farki gosterir), hizmetler dengesi (bir UGlkenin yurtdisina
sagladigi nakliye, sigorta, turizm vb. gibi hizmetlerden elde ettigi doviz gelirleri ile
yurtdisindan aldigr benzeri hizmetlere karsilik 6dedigi doviz bedelleri arasindaki farki
gosterir), yatirim gelirleri dengesi (bir Ulkenin yurtcisinda yaptigi dogrudan sermaye
yatirimlar: karsiliginda elde ettigi karlar, portfoy yatinmlar: karsiliginda elde ettigi faizler
vb. ile yabanalarin o Ulkede yaptig1 benzer yatinmlar karsihginda elde ettigi kar ve faiz
bicimindeki doviz gelirleri araandaki farki gosterir) ve cari transferler (yurtdisindaki
iscilerden saglanan doviz girdilerini gosterir) (Altuner, 2008:18).



Bu saydiklarimizi formiilde gostermek istersek;

Cari Denge = Mal Denges + Hizmetler Denges + Yatirnm Gelirleri Denges + Cari

Transferler

Cari Dengeyi olusturan at kalemlerin toplam pozitif ¢ikarsa cari denge fazlasi,

negatif cikarsaise cari denge agig1 sz konusu demektir.

Baska bir deyisle bir Glkenin cari dengesi, sz konusu Ulkenin cari islemler hesab:
altinda yer aan at kalemlerin alacakl: ve borglu kiamlar: arasindaki farktir. Alacakli
hesaplann borclu hesaplardan fazla oldugu Ulkenin 6demeler denges cari fazla, tersi
durumda ise cari agk vermektedir. Cari denge Ulkelerin ekonomik kosullarin
karsilastirmak icin kullanilan 6nemli bir veri kaynagidir. Karsilastirma yapilirken anlamli
sonuglar elde edebilmek icin Ulke ekonomilerinin buyukligl de g0z O6ninde
bulundurularak tlkelerin cari dengelerinin milli gelirlerine oranlarina karsilastirilmaktadir.
(TCMB, 2009:3).

1.1.1.1.1. Mal Ticareti (D1s Ticaret Hesabi)

Mal ticareti bir Ulkenin mal ihracati ve mal ithalatim kapsamaktadir. Mal ihracati
ulkeye doviz girisini saglayan bir islem oldugundan, ddemeler dengesinin alacakli kismina
kaydedilmektedir. Mal ithalati ise Ulkeden doviz cikisini saglayan bir islem oldugundan,
O0demeler dengesinin bor¢lu kismina kaydedilmektedir (Bozok, 2008:7).

Mal ticareti yerine bazen gorunir ticaret deyimi de kullanlir. Ma ithalat1 ve
ihracati geleneksel olarak ¢ogu Ulkenin uluslar arasi ekonomik islemleri icinde en biytk
yeri tutar. Ayricamal ticareti reel ekonomideki gelismelerin en somut gostergesidir. ClUnku
ulusal ekonomide Uretim, teknoloji, verimlilik gibi alanlarda gegeklesen uzun donemili
gelismelerin bir sonucu olarak distnulebilir (Seyidoglu, 2007:317).

Mallar genellikle cari hesabin en bliyuk kategorisidir. Mallar genel ticareti (genera
merchandise), ticari atim (nonmonetarygold) ve Odemeler Dengesi V. El Kitabi

uygulanmas ndan bu yanaislem géren mallar (goodsfor processing), onarim goren mallar



(repairs on goods) ve tasitlar icin limanlarda saglanan mallari (goods procured in ports by

carriers) kapsar.

Dis ticaret akimlar;; Ozel ticaret sistemi ve Gene ticaret sistemi cergevesinde
belirlenmekte olup Ulkelere gore degisme gosterebilmektedir. Ozel ticaret sistemi
gumriiklerden giris ¢ikis yapan mallan kapsamaktadir. Oysa genel ticaret sistemi milli

snirlara giren ya da sinirlardan ¢cikan mallar kavramina dayanmaktadhr.

Ulkeye baslica doviz kazandiran islem olan mal ihracat1 chs ticaret hesabimn aktif
kismina kaydedilir. Turkiye' de hem Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) istatistiklerinde,
hem de ddemeler bilancosu kayitlarinda ihracat, sigorta ve navlun bedellerinden haric
olarak (FOB degeri ile) izlenir. Ayrica halk arasinda“Bavul Ticareti” olarak bilinen ve asl
olaak gumriklerde kayda alinmayan ma ihraclari da 6demeler bilangosunda yer
almaktadir (TCMB, 2005:3).

Yabancilar lehine aacak hakki doguran bir islem olan ithalat ise dis ticaret
hesabinin pasif kismina bor¢ olarak kaydedilir. Turkiye'de ithalat kayitlan agisndan
karmasik bir durum soz konusudur. Turkiye Istatistik Kurumu istatistiklerinde yer aan
ithalat verileri sigorta, navlun vb. hizmetleri de kapsamakta, yani CIF (Cost Insurance
Freight) olarak kaydedilmektedir. Oysa 6demeler bilangosu kayitlarinda ithaat da FOB
olarak yer amaktadir. Boylece disg ticaret hesabimin iki ana bileseninin 6demeler
bilancosunda karsilastirilabilmes olanag dogmustur (TCMB, 2005:4).

Toplam ihracat ile toplam ithalat arasindaki farka dis ticaret bilancosu denir. S6z
konusu rakam, eger, pozitif isaretli ise dis ticaret fazlasi, negatif ise dis ticaret agig1 soz
konusudur. Bir karsilastirma yapmak gerekirse; 6demeler bilangosu tlkenin tim uluslar
aras: gelir ve giderlerini gosterirken, dis ticaret bilangcosu yalmzca mal itha ve ihracim
kapsar (Seyidoglu, 2007:62).

1.1.1.1.2. Hizmet Ticareti

Hizmetler dengesi kalemine, hizmet ihraci ve ithaline iliskin gelir ve gider akimlari

kaydedilmektedir. Bu kalem atinda tasimacilik, turizm, insaat hizmetleri, sigorta



hizmetleri, finansal hizmetler, diger ticari hizmetler, resmi hizmetler ve di ger hizmetler yer
amaktadir (TCMB, 2009:3).

Hizmet ihraci, ilke olarak, hesabin aktifine alacak, hizmet ithali ise hesabin pasifine
bor¢ olarak kaydolunacaktir (Sezer, 2007:10).

Hizmet ithal ve ihracina goriinmez ticaret de denir. Bu tarz islemler cari islemler
hesabinin goriinmeyen kalemler hesabindaizlenir (Kosan, 2009:9).

Gorunmeyenler hesabinda yer alan hizmet cesitleri teknoloji iceriklerine gore alt
basliklara ayrilabilir. Buna gore hizmetler, “bilgiye dayai” ve “geleneksel” hizmet
sektorleri olmak Gzere ikili bir kategoride degerlendirilmektedir. Bilgiye dayali hizmet
sektorleri araanda; Bankaailik, Sigortacilik, Bilgi Teknolojisi, Danismanlik, Mteahhitlik
ve Teknik Hizmetler, Reklamcilik ve Dagitim, Saglik, Egitim, Kamu Hizmetleri vb. yer
almaktadir. Geleneksel hizmet sekttrleri arasinda yer alan faaliyetler ise Ticaret, Turizm,
Tagsimacilik, Sosyal Hizmetler ve benzerleridir (Ekinci, 2004:2).

Geleneksel sektorler icerisinde turizmin ayr bir 6nemi vardir. Ozellikle ispanya ve
talya gibi Ulkelerde dis ticaret hesaln yapisal olarak agik verirken, turizm gelirleri
sayesinde gorinmeyen hesaplar ise fazla vermektedir. Turkiye icin de ayrm durum stz
konusudur. Diger bir geleneksel sektdr olan tasimacilikta ise, daha once degindigimiz ve
ihracat ve ithalat bedelleri arasna dahil edilmeyen navliun ve sigorta bedelleri de yer
almaktadir. Aynica yolcu ve emtia tasimaciligi da bu hizmet grubuna dahildir (Sezer,
2007:10).

Bilgiye dayal1 sektorler ise gelisen teknolojiye dayali olarak son yillarda cari islem

hesaln icerisinde 6nemlerini artiran ve daha cok gelismis Ulkelerde, hizmet ihracindaki
payin geleneksel sektorler aleyhine artiran hizmet gruplandir (Sezer, 2007:11).
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1.1.1.1.3. Yatirim Gelirleri

Gelir dengesi, Turkiye'de calismakta olan yabancilarin elde ettikleri Ucretler,
dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlar: ve diger yatinmlardan elde edilen gelir ve 6denen
tutarlan kapsamaktadir (TCMB, 2009:3).

Dogrudan yatinmlar hisse gelirleri, kar paylari, yabanci sermaye yatirimlarinin
kazanclan, sermaye kazanclari ve sirketler arasi diger yatirimlardan olusan gelir ve
giderleri kapsamaktadir. Portfdy yatirimlar: ise hisse senedi gelirleri, tahvil ve benzeri borg
entrimanlanmn gelir ve giderleri olan faiz gelir ve giderlerini kapsamaktadir (TCMB,
2007:5).

Diger yatirnmlar at kaleminde ise Hazine ve Merkez Bankas’'nin dis kaynak
saglama ve dis bor¢ 0deme faaliyetlerinin Ozeti ile 6zel kesmin faaliyet Ozeti yer
almaktadir (Gurses, 2007:1).

Varlik ya da yukimlulik artist biciminde gerceklesen sermaye hareketleri,
O0demeler bilangosunun sermaye hesabina kaydedilirken, bunlardan kaynaklanan faiz
ve/veya kar bicimindeki gelir-gider hareketleri ise 6demeler bilancosunda cari islemlerin,
gorinmeyenler hesalina kaydedilir (TCMB, 2005:2).

1.1.1.1.4. Cari Transferler

Cari transferler, ekonomiye mal, hizmet ya da para girisi gerceklestigi halde, bu
girisler karsiliginda kaynak transferi yapilmayan islemleri iceren kalemdir. Cari transferler,
Ulkeleraraa hibeler, yurt disinda yerlesik vatandaslarimizin bedelli askerlik icin 6dedi gi
tutarlann izlendigi “genel hikimet” kalemi ile yurt disinda yerlesik vatandaslarimiz
tarafindan Turkiye deki bankalar araciligiyla yakinlarina havale olarak gonderilen Turk
parast karsihigi ahisi yapilan “isci gelirleri” ve “diger transferler” kalemlerinden
olusmaktadir.
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1.1.1.2. Sermaye Hesab1

Sermaye ve finans hesaplar olarak da anilan bu hesaba konu olan islemler genelde
bir Ulkede yerlesik kisi ve kuruluslann yabanc bir Glkede yaptiklan fiziki yatinmlarla
ekonomi disina aktarilan mali fonlardan olusmaktacir. Buna gore, yurt disindan Ulkeye

sermaye girisi alacak islemi, Ulkeden sermaye cikis1 daborg islemidir (TCMB, 2009:3).

Sermaye hesabi, cari dengenin finansmanini saglayan bolumdur. Eger cari denge
acik veriyorsa sermaye hesabi bunu dengelemek Uzere fazla verir, eger cari denge fazla
veriyorsa sermaye hesaln eksi sonug verir. Bir baska ifadeyle eger ekonomi cari agik
veriyorsa bunu kapatmasinin yolu disaridan sermaye girisi saglamaktir (Egilmez, 2006).

Sermaye hesabi U¢ alt kalemden meydana gelir: Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar: hesabn, portfoy yatirimlar: hesabr ve diger yatirnmlar hesabn.

1.1.1.2.1. Dogrudan Yatirnmlar Hesab:

Dogrudan yatirnmlar yurt disinda yerlesik ekonomik birimlerin  Tarkiye' de
yaptiklar: sabit sermaye yatirimlari ile yurt icinde yerlesik ekonomik birimlerin yurtchsinda
yaptiklar1 sermaye yatinmlarinin netlestirilmis farkidir (Egilmez ve Kumcu, 2004:246).

Sermaye hesabinin dis dengenin nasil finanse edildigini gosterdiginden hareketle
diyebiliriz ki, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari hesabi en saglam finansman
yontemidir. Bunlarnn en baslhica 6zellikleri kalici, geri gotirilmesi zor nitelikteki fiziki
yatinmlardan meydana gelmeleri ve dis bor¢ almadan yatirnm yapmaya imkan vermeleri

suretiyle dis agik verilebilmesine imkan tanimalaridir (Akat, 2004:7).
Dogrudan yatirnm kalemi, yabanci sermayenin yapildig: Ulke ve yabanci sermayeyi

getiren Ulke aynminda, Sermaye, Karin Sermayeye Katilimi ve Diger Sermaye olarak
sniflandirilmaktadir (TCMB, 2007):
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e Sermaye: Dogrudan yatirimcimn ana merkezinin bulundugu Ulke disindaki
Ulkelerde yeni bir sirket kurulmas, mevcut sirketlere istirak edilmes icin
getirdigi sermayeyi,

e Karin Sermayeye Katilimi: Dogrudan yatirimlardan elde edilen kazanglarin
dag1tilmaksizin sermayeye ilave edilmesini,

e Diger Yatinmlar: Anasirket ile yatirnm yapilan sirket arasindaki borglanmadan
dogan yatirimlar: ifade etmektedir.

1.1.1.2.2. Portfoy Yatirnmlar Hesab1

Kisaca menkul degerlere yapilan yatirnmlar olarak tammmlanan portfoy yatirimlari,
genellikle hukimet tahvilleri ya da 6zel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi
satin alinmast seklinde gerceklesir. Ayrica, para piyasas araclan ile finansal turevleri
icermektedir(TCMB, 2007).

Portfoy yatirnmlanmn azalip artmasinda dis alemdeki ve yurticindeki faiz oranlar
ve yatinm yapilan Ulkedeki politikalar etkili olmaktadir. Portfoy yatirnmailan oncelikle
kendi sermayelerinin givende olmasi ve sermayenin onlara getirdikleri kazanglar gibi
konularlailgilenirler (TCMB, 2007).

Dogrudan yatirim ile portfdy yatirnmlar: arasinda bazi 6nemli farkliliklar vardir. En
Onemli fark, yabanci Ulkede yapilan yatinmin yonetimi ve denetimi konusudur. Dogrudan
yabana sermaye yatirimi durumunda, sirket yonetimi ve denetiminde etkili olunmaktadhr.
Oysa, portfoy yatinmlarinda yerlesik sirket Uzerinde yonetim hakki veya denetim soz
konusu degildir; bu yolla yerlesik sirket uluslararasi piyasalardan kaynak saglamis olur.
Ikinci 6nemli fark, dogrudan yatinmlarda yatinmcimn yatirim sermayesinin yam sra
uretim teknolojis ve isletmecilik bilgisini de beraberinde getirmesi, portfdy yatirimlarinda

ise yabanci yatirnmcinin sermayeden bagka bir katkida bulunmamasidir (TCMB, 2007).

1.1.1.2.3. Diger Yatirnmlar Hesabi

Diger yatinmlar, dogrudan yatinm, portfdy yatirimlar: ve rezervler disinda kalan
diger tim sermaye hareketleri ileilgili islemleri kapsamaktadir.
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Diger uzun vadeli sermaye hareketleri kalemi portfoy yatirimlar: icinde takip
edilmeyen ve vades bir yildan fazla yurt ici bor¢lanmalar, bor¢ ddemelerini ve borg
vermeleri igerir. Tamim geregi bu kalemdeki borg sekli sermaye piyasas: araclariyla olan
borclanmalarla degildir. Genellikle banka borclanmalari ve sendikasyonlar bu kalemde
takip edilir (Kosan, 2009:12).

1.1.1.3. Resmi Rezervler Hesabi

Merkez bankasinin doviz piyasasina yapmis oldugu mudahalelerin  sonucunda
ulkenin uluslar arasi rezervlerinde meydana gelen degismenin net sonucu resmi rezervier
hesalbinda gorulir. Resmi rezervler hesabi, esas olarak denklestirici bir hesaptir ve dis agik
ya da dis fazla olusmasi durumunda merkez bankasinin déviz piyasasina midahalesini
yanatir (Sezer, 2007:13).

Rezerv varliklar, parasal atin rezervleri, 6zel ¢gekme hakki (SDR), fon nezdindeki
rezerv pozisyonu, doviz rezervleri, diger alacak haklar1 basl iklarinda simiflandirilmaktadir.
Ulkenin parasal yetkilisinin elinde tuttusu parasal altin rezervleri, rezerv varliklar:
icerisinde yer almaktadir. Parasal altin, Ulkenin para otoritesi ile diger Ulke para otoriteleri
veya uluslararasi para kuruluslar: arasinda olan islemlerle elde edilir. Ozel Cekme Haklar:
(SDR), IMF tarafindan yaratilan ve lye Ulkelerin kotalar1 gercevesinde lye Ulkelere rezerv
saglamak amaciyla tahsis edilen bir uluslararas rezerv seklidir. Fon Nezdindeki Rezerv
Pozisyonu, lye Ulkelerin IMFdeki rezerv pozisyonlari, Uye Ulkelerin kredi dilimlerinden
satin aliglarinin toplami olup, tye Ulkeye her an ddenebilen tutarlardir. Fon'dan satin alinan
tutarlar, doviz rezervlerinde artis, rezerv pozisyonunda azalisi gostermektedir. Doviz
rezervleri, parasd otoritenin elinde tuttugu dis G6demelerde kullamilabilecek yabanci
paraar, yurtdisinda gegerli ¢ek, police, senet, hazine bonosu gibi 6deme araclarindan
olusmaktadir. Diger Alacak Haklar, rezerv varliklann igerisinde yukarida siniflananlar
cisinda kalan diger rezerv varliklaridir. Ornegin, bankalarin elinde tuttugu rezerv
varliklarin parasal yetkilinin kontroltine girmesi durumunda bu baslikta kaydedilir (TCMB,
2007).
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1.1.1.4. Net Hata ve Noksan Hesab1

Odemeler dengesinde bir de “net hata ve noksan kalemi” vardir. Kokeni ve amaci
bilinmeyen doviz gelir ve giderleri burada birikir. Teorik olarak, uzun dénemde
afirlanmas: gerekir. Ancak, bazen sistematik hata olusur ve sfirlanmaz. Boyle durumlarda
cari islemler dengesi ekonominin doviz gelir ve giderlerini dogru yansitmaz. Hesaba
mutlaka net hata noksan kaleminin de eklenmesi gerekir (Akat, 2004:6).

Bu kalemin d6demeler bilangosunda yer amasinin cesitli nedenleri vardir. Buna
gore ithalat ve ihracat ile ilgili bilgilerin ilgililerce yazilan formlarla bildirilmesinin
hatalara sebep olabilmes, bir kisim doviz hareketlerinin  6demeler bilancosuna
kaydedilmemesi, bazi islemlerin degerlerinin tahmin yoluyla elde edilmeye calisilmasi, bir
kissm malin fiilen Ulkeye giris ve c¢ikisi ile bunlarn bedellerinin tahsillerinin farkl
donemlere rastlamasi gibi nedenler ile ddemeler bilangosunun otonom hesaplar: ile
dengeleyici hesaplan arasinda farklar mevcut olabilir.Iste net hata noksan hesab: bu
farklann giderilmesine yonelik olarak kullarilan bir kalemdir (Sezer, 2007:14).

Odemeler dengesinin her islemin iki ayn isaretle (alacak ve borg kayd)
kaydedildigi bir muhasebe sistemi olmasi nedeniyle, 6demeler dengesi konusu her islem,
mahiyeti itibariyle ilgili kaleme kaydedilirken, kars1 kaydinin da bir baska kalemde yer
almasi, baska bir deyisle, her islemin esit degerde alacak ve borg kayitlaryla kaydedilmesi,
boylece “Cari islemler Hesaboi”min her zaman “ Sermaye ve Finans Hesaplar” kalemine
mutlak deger olarak esit olmasi gerekmektedir (http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/
odemet.pdf).

Ancak uygulamada; bu teorik sonuca ulasmak her zaman mimkin olmamaktadir.
Daha Once de degindigimiz gibi, verilerin degisik kaynaklardan elde edilmesi, degerleme,
Olcme ve kayit zamaru farkliliklan yaratmakta; sonug itibariyle olusan farklar Net Hata ve
Noksan (NHN) kalemine “kalint” seklinde
yans maktadhr(http://www.tcmb.gov .tr/odemedenge/odemet.pdf).

Ornegin dis ticarete iliskin mal hareketlerinin giimriik kayitlarindan elde edilmesine

karsin ddemelerin banka kayitlarindan alinmeasi, islemlerin karsilikli kayitlarimin aym
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degerle kaydedilmesini zorlastirmaktadir. Gumrik kayitlarinda fatura degerine gére 100
birim olarak gortlen ihracat mal bedelinin, ihracatcimin yurticinde yerlesik bankadaki
hesabina 70 birim olarak gelmesi, kalan 30 birim tutarindaki kisminin ise yurtdisindaki bir
banka nezdindeki hesalbinda kalmasi halinde, bankalar sisteminden alinan veriler igcerisinde
gordlmeyen 30 birimlik tutar NHN kalemine yansimaktadir. Bu sekilde olusan NHN ancak
30 birimlik tutarin da yurda getirilmes halinde daha sonraki bir dénemde giderilmektedir
(http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odemet.pdf ).

NHN kaleminin varhigina neden olabilecek bir deger ornek turizm gelir ve
giderlerinin hesaplanabilmes igin yuritilen anket calismalart olabilmektedir. Anket
sonucundan hesaplanan 100 birimlik turizm gelir veya gideri, banka varliklarinda 100
birimlik artis veya azalis olarak yansimamissa aradaki fark NHN kaleminde gorulecektir
(http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odemet.pdf ).

Ornegin turizm gelirlerini belirlemek amaciyla yapilan anketler sonucunda Kisi
basina ortalama 500 avro harcandigi saptanmissa ve gelen turist sayis 20 milyon ise 10
milyar avro turizm geliri tahmini yapilir ve 6demeler dengesine yazilir. Oysa turistlerin
ortalama kisi basina harcamas: anketten farkli olarak 550avrogerceklesmis ise, turizm
geliri 11 milyar avro olmus demektir. Bu durumda 1 milyar avro tutarinda arti isaretli bir

net hata ve noksan dogmus olur.

Sonu¢ olarak denge; alacak veya bor¢ kayitlarimin birbirine esit olmamasi
sonucunda ortaya ¢ikan farkin “Net Hata ve Noksan — NHN” kalemine yanamas ile
gerceklesmektedir. Diger bir ifadeyle, NHN kalemi ayrica hesaplanan bir kalem olmayip,
(+) ve ) kayitlarin arasindaki farktan olusan bir kal intidir

(http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odemet. pdf ).

1.2. Odemeler Bilancosuna Teorik Yaklasimlar

Bir Ulkenin bélirli bir zaman dilimi igindeki cari islemler denges yerlesiklerin
yabana Ulkelerin gelir veya Uretimleri Uzerindeki haklarindaki artis ile yabancilarn yurt ici

gelir veya Uretim Uzerinde benzer sekilde sahip olduklart haklarindaki artis arasindaki fark

olarak tammmlanabilir. Bu tammdan yola cikilarak, cari islemler hesabin yalmizcaihracat ve
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ithalat arasindaki fark olarak degil, bu farka yabanc: varliklardan kaynaklanan net sermaye
kazancim da ekleyerek olusturmak gerekir (Tiryaki, 2002:2).

1.2.1. Esneklikler Yaklasimi

Uluslararass sermaye akimlarimin ginimuzdeki kadar yiksek hacimli olmadigi
donemlerde cari islemlere net dis ticaret akimlanmn sonucu olarak bakmak dogal
gorunmekteydi. Bu donemdeki iktisatGilar net ticaret akimlarimn temel belirleyicisinin
uluslar arasi nispi fiyat hareketleri oldugu gorisu Uzerinde durmaktaydi. Cari islemlere
esneklikler yaklasimi olarak adlandirilan bu goris,uluslar arasi ticaret akimlarim arz ve
talebin duragan fiyat esnekliklerinin belirledigini ileri slrer; bu arada geri planda uluslar
arasi harcamave gelir diizeylerinin sabit kaldig1 varsayilmaktadir (Tiryaki, 2002:3).

Ikinci Dunya Savasimin hemen sonrasindaki donemde ortaya cikan esneklikler
yaklasimi gelismekte olan Ulkelerde de politikalara yonelik tartismalarin 6ninl agmustir.
1970'lerin ortasna kadar siren politika tartismalarnn “esneklik karamsarligl” olarak
adlandirilan gorus etrafinda gelismistir. Bu kapsamdaki tarismalar devalUiasyonlarin
Ulkenin dis ticaret ve cari islemler hesalbinm ne dl¢lde iyilestirebilecegini sorgulamaktaydi.
Kimi ¢caligmalarda deval liasyonlarin, soz konusu esnekliklerinin gergekten kiicik olmasna
karsin, orneklem kapsamindaki Ulkelerde dis ticaret ve cari islemler dengelerini

iyilestirmede basarili oldugunu ileri stirmistdr.

Bunun yanminda deval iasyonun basartya ulasabilmesi icin, devalliasyon sonrasinda
yurtici fiyatlar sabit kalmalidir. DevalUasyonun temel amaci, ulusal fiyatlardaki siskinligi
gidermek yani ulusal paranin asirt degerlenmesini 6nlemek ve Ulkenin dis rekabet glicini
yukseltmektir. Eger devallasyon sonrasinda da fiyatlar artisim sUrdirirse bu amag
gerceklegsmez (Seyidoglu, 2007:35).

Devalliasyonun ticaret denges Uzerindeki etkisi, devallasyon yapilan Ulkenin ve
ticaret ortgg1 diger Ulkenin arz ve talep kosullarina baglidir. Deval Uasyondan iki tir olumlu
etki beklenir. Birincisi ihracat gelirlerini artirip doviz kazana saglamasi, ikincisi ise ithalat
giderlerini azaltmas ve doviz tasarrufu saglamasidir. Devallasyon ilk olarak Ulkenin

ihracatini yabanci fiyatlar agisndan devallasyon oraminda disirir. Bu dusen fiyat

17



diizeyinde Ulkenin ihracatina cis talep artar. ihracat agsndan ne kadar déviz kazanc
saglanacagi, ihracatin dis talep esnekligi ve ihrag mallarimin yurtici arz esnekligine
baglidir. Burada birbirine ters iki etki vardir. Birincisi ihracat hacmindeki artisin doviz
gelirleri Uzerinde dogurdugu olumlu etkidir. Digeri ise doviz cinsinden birim fiyatlarin
ucuzlamas nedeniyle ugramlan doviz kaybidir. Deval Ulasyonun ihracat gelirlerini artirmasi
icin birinci etkinin ikincisinden baskin ¢ikmast gerekir. Bu ise ihrag mallarinin dis talep
esnekliginin birden biyik olmasim gerektirir. Ihracatin dis talep esnekligi ne kadar
buylkse, o derece ylUksek doviz kazanci elde edilecektir. Ancak bu olanaktan
yararlanabilmek icin ihracatin dis talebinde artisa paralel olarak bu mallarin Gretimi
artinlabilmelidir. Yani ihrag mallarimn arz esnekligi yuksek olmalidir (Sezer: 2007:19).

Ithalat yoniinde ise, deval liasyon sonrasinda énce ithal mallarimin yurtici fiyat artar
ve boylece Ulkenin ithalat talebi azalir. Bu reaksiyonlarin ithalat Uzerindeki boyutu, yurtici
talep esnekligi ve ithalatin dis arz esnekligine baglidir. Devaltiasyonun doviz tasarrufu
saglayia etkisi bakimindan, ithalatin yurtici talep esneklig kritik dneme sahiptir. Bu
esneklik yukseldikge saglanacak doviz tasarrufu artmakta, distikge doviz tasarrufu
azalmaktachr. ithalatn chs arz esnekligi ise yiksek olmalidir. Ithalat talebi azaldiginda,
ihragc mallarinin Uretimi kisilabilmelidir. Aks takdirde karsi Ulke fiyatlarim kirabilir ve
devaliasyonun etkileri zayiflar (Sezer, 2007:19).

Esneklikler Y aklasimi, dis ticarete konu olan mallarin arz, talep ve fiyatlar1 disinda,
tim ekonomik degiskenleri sabit varsaymaktadir. Oysa devallasyonun sonuglarin
Olcebilmek icin diger ekonomik degiskenlerdeki degismeleri dikkate alarak, ekonomik
sistemin bitintnde fiyat ve miktarlarin degisimini birlikte degerlendirmek gerekir. Bu

goris, toplam harcama yaklasiminin gelismesine yol agmustir.

1.2.2. Toplam Harcamalar Yaklasim

Devalliasyon yoluyla cari islemler acigim azaltmaya iliskin ¢ozimlemede bazi
eksiklikler mevcuttur. Esneklikler yaklagiminda yapilan devalliasyonun  sonraki
donemlerde gelir Gzerindeki etkileri gbz arch edilmistir. Devallasyon ilk etapta tlkenin
ihracatini tesvik edici bir rekabet gicl sagladigi gibi, ithalati da caydirict bir etkide

bulunur. Boylelikle dnceden ithal edilen mallarin yurt icinde Uretimi tesvik edilmis olunur.
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Uretimde ve dolayisyla reel gelirde artis yasanmas ithalat1 yeniden artirici yonde etkiler.
Bundan otard Ulkenin dis ticaret dengesinde gtzlenen devalliasyon kaynakli iyilesme
gegici bir iyilesmedir (Tiryaki, 2002:3).

Odemeler bilancosu denklestirme siirecinde gelir etkisini de dikkate alan toplam
harcama yaklasimi, ekonomideki i¢ denge durumuna goére farkli sonuclara ulasir.
Keynesyen gelir belirleme modelindeki toplam harcama degiskenleri birlikte ele alinarak
net ihracatin ve gelir diizeyinin (Y) etkilesimi agiga gikarilabilir (Tiryaki, 2002:4).

Reel gelir duizeyi su sekilde olusur;

Y=C+I+G+(X=-M) (6)

Esitlikte yer alan C + | + G toplam yurt i¢i harcama (A) olarak tanumlanirsa yeni
esitlik su sekilde olusur:

Y=A+(X-M) ()

Dis ticaret agiginin iyilesebilmes igin Ulkenin ya Uretim duzeyini (Y) artirmasi
gerekir ya da yurt icindeki toplam harcama duzeyini (A) azaltmasi gerekir. Ekonominin
eksik kapasitede faaliyet gosterdigi durumda net ihracattaki artisa Uretim de artisla eslik
edebilir. Ancak bunun icin yurt ici harcamanin Uretimdeki artis oramindan daha kuguk
oranda artmasi gerekir. Diger taraftan, eger ekonomi baslangic durumunda tam kapasite
konumundaise Uretim dahafazla artirilamaz ve net ihracat artirabilmenin tek yolu yurt ici
toplam harcamayr kismak olur. Boyle bir durum ise elbette para ya da maliye politikasi
yoluyla yurt ici harcamamin baski atina alinmasini gerektirir. Talebin baski altina
ainmasinin mimkin olmadigi durumda, devaltiasyonla kazanilan fiyat avantaji, yurt ici
fiyatlar seviyesinin Ulkeyi Onceki rekabetgi konumuna geri g6turecek sekilde
yukselmesiyle kaybolur. Bu ¢ozimlemenin sonucu olarak, devalliasyon gibi harcama
kaydirici politikalarin amaglanan etkilere sahip olabilmes icin mutlaka daha siki maliye ya
da para politikalan gibi harcama kisci politikalarla desteklenmesi gerektigi gortst kabul
gbrmustlr. Bir baska deyisle, ekonomi tam istihdamdayken yurt i¢i harcama kisilarak
kaynaklar serbest birakilmalidir. Devalliasyondan kaynaklanan goreli fiyat degisiklikleri,
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bosta kalan kaynaklarin ihracat sektériine tahsis edilmesine ve harcamanin ithal mallardan

yerli mallara kaydirilmasnayol agacaktir (Tiryaki, 2002:4).

1.2.3. Mundell — Fleming Modeli

1960’ larin basindan itibaren Mundell -Fleming modeli iktisatcilar arasinda kabul
gormeye baslamistir. Keynes'in Genel Teoris Uzerinde yaptiklan cesitli uyarmaarla
Metzler, Machlup ve Meade, Mundell-Fleming modeline zemin hazirlamislardir. Mundell-
Fleming modeline yolu acan modeller, fiyat ve Ucret katiliklanmn issizligin ve Ulkeler
arasinda sinirli diizeyde finansal etkilesimlerin bulundugu, 6zinde duragan bir ekonomi
varsayim: altinda gelistirilmistir. S6z konusu 6nctl modellerin baslica katkilari, ticaret
baglantilarinin  Keynesyen carpanlar Uzerindeki etkisini, uluslar aras yansimalari,
devalliasyonun etkilerini, doviz kurlarimn belirlenmesini ve dis ticaret hadlerinin
Keynesyen tuketim fonksiyonundaki roltnt agiklamak olmustur. Klasiklerin yaklagiminda
odak noktas olan parasal etkenler ise cogunlukla gbz ard: edilmis ya da yeterince
Onemsenmemistir. Ancak, bu yeni yaklasim dis dengesizliklerin hangi mekanizmaarla

giderilebilecegi hakkinda herhangi bir yon gostermemistir (Tiryaki 2002:5).

1960 ‘lar ile 1970 lerin baslarinda kose tasi haline gelen Mundell-Fleming modeli
makroekonomik politikalarnin i¢ ve dis dengeyi es zamanh olarak saglayabilecegi
distincesini yansitmaktaydi. Mundell-Fleming modeli 6zinde klasik ISLM modéelinin
ack ekonomiye uyarlanmis halidir. Uludar arasa sermaye hareketliligi varsayimina ek
olarak yerli mallar ile yabanct malarin eksik olarak ikame edilebilirligi ve istihdam
varsayimina gore ya sabit fiyat-degisken reel dretim dizeyi ya da sabit reel Gretim-
degisken fiyat diizeyi varsayimlar: yapilmaktadir (Tiryaki 2002:5).

Model temelde kisa vade Uzerinde yogunlasmakta oldugundan Otlrd, basit
denklestirme mekanizmalarim akim dengesi ve duragan doviz kuru bekleyisleri yoluyla
aciklamaktadir. Yaygin bir popularite kazanan model, politika uygulamalarinin farkli déviz
kuru rgiimleri altinda Uretim dizeyi ve faiz oranlari Uzerindeki etkisini agiklamakta
kullamlmustir (Tiryaki 2002:5).
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Mundell-Fleming modelinin baslica zayifligi duragan bir yapiya sahip olmasindan
kaynaklanmaktadir. Modelin kisa vadeye odaklannus olmasi, net yatirnmlarin Uretken
sermaye Uzerindeki etkis ile cari islemler dengesizliklerinin net dis borcluluk konumu
Uzerindeki etkisini yadsimasina yol agcmistir. Diger bir deyisle, Mundell-Fleming modeli
politika kararlanimn cari islemler dengesi Uzerindeki stok ve akim degiskenlerinin uzun
vadedeki etkilesiminden kaynaklanan etkileri goz ardi ettigi icin yalmzca kisa vadedeki
etkiyi aciklamaktadir. Ornegin genisletici bir maliye politikas: uygulanmasi ilk asamada
ulkenin para biriminin reel olarak deger kazanmasna, dolayisiyla cari islemler agigina ve
sermaye girisine neden olur. Uzun dénemde ise bu durumun sirmesi dlkenin dis
yukumldluklerinin ve dolayisiyla net dis borg servisinin de yiukselmesine yol agar. Boyle
bir durumda hem dis bor¢ servisini yerine getirebilmek hem de mevcut cari islemler
dengesini koruyabilmek icin dis ticaret dengesinin iyilesmesi gerekmektedir. Boylelikleilk
asamada reel olarak deger kazanan yerli para biriminin zamanla deger kaybetmesi zorunlu
hale gelmektedir. Ulkenin cari islemler konumunun surdurdlebilirligi - konusunu
¢ozimleyebilmek icin 6nemli olan uzun doénemli dinamik etkiler Mundell-Fleming
modelinde yer almamaktachr (Tiryaki 2002:5).

1.2.4. Donemler aras1 Yaklasim

Donemler arasi yaklasim, cari islemler dengesini ileriye donik dinamik tasarruf ve
yatinm kararlarimn sonucu olarak ele amaktadir. Bu yaklasim toplam harcama ve
esneklikler gorUslerinin bir sentezini saglamasi yaminda, goreli fiyatlarin makroekonomik
belirleyicilerini hesaplamakta, cari ve gelecekteki fiyatlarn tasarruf yatirimlar Gzerindeki
etkilerini analiz etmektedir. Gelecekteki verimlilik artisi, hikimet harcama talepleri, reel
faiz oranlan vs. hakkindaki bekleyislere dayal1 ileriye donik hesaplamalardan dogan 6zel
tasarruf ve yatirim kararlarini, hatta bazen hikimet kararlarim dikkate alarak toplam
harcama yaklasimini genisletmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1994:142).

Boyle bir yaklasimi gelistirme geregi, dinya sermaye piyasalarinda yasanan
olaylar, Ozellikle petrol fiyat artislarint izleyen 6nemli cari islem dengesizliklerinden
dogmustur. Sanayilesmis ve sanayilesmekte olan Ulkelerde cari islem intibaklarimn farkl:
kaliplart, dis soklara optima dinamik cevaplarin donemler arasi tammlamasi sorununu

ortaya cikarmistir. Ne klasik parasal modeller ne de Keynesyen modeller bu soru Uzerine
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guvenilir agiklamalar getirememistir. Ayrica Birinci Petrol Soku’ ndan sonra gelismekte
olan Ulkelere verilen banka kredilerinin ani artist, borclu Glkelerin dis bor¢ dizeylerinin
surdurilemez hale gelmesi endisesini dogurmustur. Gelismekte olan Ulkelerin borg
diizeylerini degerlendirme ihtiyaci, dogal olarak bir donemler aras optimal cari islemler

ac1g1 gorustine yol agmustir (Obstfeld ve Rogoff, 1994:142).

Donemler arast yaklastm 1980'li yillarin baslarinda Buiter, Sachs, Svensson ve
Razin ve diger bazi ¢calismalarin sonucunda yaygin hale gelmistir. J. Sachs, cari islem
hareketlerinin dinamik bir makroekonomik model icinde analiz edilmes gerektigini
savunmustur. Buna gore cari islem fazla veya aciklari, net ulusa tasarruf ya da
borclanmay: gosterir ve bu nedenle hane halklari, firmalar ve hikimetlerin dénemler arasi
secimlerinin bir sonucudur. Statik bir ithalat-ihracat dengesini tammlayan tek dénemli bir
teori, tek donemli bir tasarruf ya da yatinm teorisi kadar anlam ifade eder. Cari islem
dengesizlikleri donemler aras secimleri yansittigindan, gelecekteki olaylar hakkinda
bekleyisler; fazla veya aciklarin belirlenmesinde oOnemli  bir faktér olmustur
(Sezer,2007:22).

Cari islemlerin tek donemli belirlenisini izleyen bir yaklasimin eksiklig cari
islemler dengesinin toplam harcama formundan anlagilabilir. Tasarruf ve yatirimin modern
teorilerine gore, cari soklaratiketim ve yatirimin tepkileri, bu soklarin gel ecekte ekonomik
degiskenleri nasl etkileyecegi beklentisine baglidir. Bunlarin cari islem denges Gizerindeki
etkilerini  tahmin etmek icgin, gecici olup olmadigi ve beklenip beklenmedigi
cevaplandiriimalichr. ithalat ve ihracat talep fonksiyonlarina dayal: cari islem
hareketlerinin tahmininde kullanilan geleneksel yaklasim, bu karmasikliktan kaginiyormus
gibi gorinse bile gercekte bunu basaramamustir (Sachs, 1981:68).

Gene bir bakisla donemler aras modellerin bazi ortak varsayimlarim soyle
Ozetleyebiliriz. Kuguk agik bir ekonominin basit mal bilesimini Gretip tukettigi ve serbestge
ticaret yaptigi goz onune alimir. Ayni zamanda uluslar arasi aktif degisiminin de serbest
oldugu varsayilir. Ekonominin serbestce diger ekonomilere bor¢ verebilecesi ya da
bunlardan bor¢ alabilecegi kabul edilir. Uluslar arasi tam sermaye hareketliligi altinda,
tuketiciler hem yurtici hem de yabana sermaye piyasalarini kullanirlar. Yasam dongusi

tasarruf modeline gore, kisi ilk ¢alisma yillannda borclamr, daha sonra emeklilik donemi
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icin tasarruf etmeye baslar ve emeklilik yillarinda ters tutum sergiler. Yasam dongusu
hipotezi, ganlarin ileriyi gbrme yetenek ve isteklerinin oldugunu varsayar; bu nedenle cari
kararlar ileriye donuk kararlar olarak nitelendirilebilir (Sezer,2007:23).

Donemler arasi yaklasimlar, sk sik donemler arasi bitce kistlamas sartina
basvurmaktadir. Donemler arasi butge kistlamast ekonominin uygulanabilir tercihlerini
snirlamaktadir. Buna gore; ekonominin harcamalarinin bugink degeri, yurtici Uretimin
buginkii degeri ile ilk net dis varlik stoku toplamina esit olmak zorundadir. Cari islem
dengesizliklerinin ortaya @ktigi durumlari tanimlamak icin, harcama ve c¢iktinin
bolumlerinin nasil belirlendigini belirtmek gerekir. Bu noktada tercihlerin donemler arasi
ayrilabilirlig varsayilir. Eger ekonomi net dis alacakli durumunda ise ve dinya faiz oran
ortalama degerinin Uzerinde ise, bireyler gecici olarak yiksek dis faiz gelirleri karsianda
tuketimlerini dizenleyecekleri icin, cari islemler hesaln fazlalik icinde olacaktir. Ekonomi
net dis borclu ise, gecici olarak yuksek olan dis faiz oran ters yonde cari islemler etkisine
sahip olacaktir. Bunun yaminda stirekli diizeyinin tzerindeki bir ¢ikti diizeyi, yine tiketim
diizenlemesi yuzinden bir cari islemler fazlal igina yol agacaktir (Sezer,2007:24).
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IKINCi BOLUM

2. CARi ISLEMLERIN SURDURULEBILIRLIGI VE TURKIYE CARIi
ACIK TARIHI

2.1. Cari Islemlerin Siirdiiriilebilirligi

Cari islem aciklan sireklilik gostermeye basladiginda ekonomik birimlerin ve
Ozellikle politika yapicilarin, endiselenmesine yol agmaktadir. Cari islemler agiginin gayri
safi milli hasilaya orani hangi diizeye ulastiginda uygulanmakta olan politikalarda bir
degisiklige ihtiyac duyulmaktachr? iktisatcilar arasinda uzlasma sonucu belirlenecek bir
oran her Ulke igin gegerli olabilir mi? Bu gibi sorulara yant verebilmek igin oncelikle
surdardlebilirlik kavraminin tanimlanmast gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, tlkenin
mevcut borclarni 6deyebilme giciiniin var olup olmamasi, dogrudan cari islemler agiginin
strdurdlebilirligi konusunda bir karara varilmasin etkilemektedir (Tiryaki, 2002:8).

2.1.1. Siirdiiriilebilirlik Kavram

Ekonomi politikalaninda karar verici konumunda bulunanlar, cari islemler
dengesinin (ve diger bir cok degiskenin) gelecekte izleyecegi yolun uygulanmakta olan
politikalarda bir degisikligi gerektirip gerektirmedigi konusunda bilgiye ihtiya¢c duyarlar.
Politika yapicimin temel problemi, bir dizi strddrdlebilir nitelikte ekonomi politikasi
Uzerinde karar kilmaktir (Tiryaki, 2002:8).

Bir Ulkenin gelecekteki dis ticaret fazlalarinin simdiki degeri Glkenin dis borcunun
cari degerine esitse o Ulkenin 6deme guicti bulunmaktadir. Mevcut politika uygulamasinin
belli olmayan bir tarihe kadar stirmesi eger tlkenin 6deme glctini azaltmiyorsa, bir baska
ifadeyle, Ulkenin bitce kisitini ihlal etmiyorsa lGlkede uygulanmakta olan politika ve cari
islemler acig1 strdurdlebilir. Mevcut politika uygulamasint 6nemli Olclide degistirmeyi

gerektirecek yadabir krize yol acabilecek dengesizliklerin varligi durumunda cari islemler



dengesi sUrdurtlemez hale gelmektedir. Politikalarda degisiklik yasanmas: veya bir krizin
bas gbstermesi dahili ya da harici bir sok tarafindan tetiklenebilir (Tiryaki, 2002:8).

Bir Ulkenin dis bor¢ yukimltlUklerinin gayr1 safi milli hasilaya oramnin istikrar
kazanmasi cari islemlerin strdirtlebilirligi icin yeterli bir kosuldur. istikrarin elde edildi gj
orandaki dis ticaret acig rakamlarint elde edebilmek, kuskusuz Ulkenin dis ticaret agiginda

daralmaya gitmesiyle mimkuin ol abilecektir.

Bunun yaminda bir Glkenin sonsuza kadar uzanan bir gelecekteki cari islemler
dengelerinin iskonto edilmis toplamini cari donemdeki dis borg stokuna esit kilan herhangi
bir cari islemler projeksiyonu tanim geregi surdirdlebilir olmaktadir. Cari islemler
hesabinin hem 6zel hem de kamu sekt6riniin tasarruf ve yatinnm kararlart arasindaki iliski
ve yabanci yatinnmcilann bor¢ verme istegiyle belirlenmesi nedeniyle ileriki dénemlerde
gerceklesmes olasi akimlarin dogru sekilde tahmin edilmesi mumkin degildir. Bundan
oturd, artis gostermeyen bir dis borg/GSMH oranimin pratik olarak strdardlebilirlik icin
yeterli bir kosul olusturdugu sdylenemez (Roubini ve Watchtel, 1998:42).

Buradan su sonuca variriz ki; dis bor¢/GSMH orani buyUmedikce Ulke borclarin

O0deme guictine sahip olacaktir.

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

tarmlanabilir:
CAt=Ft—Ft-1=Yt+rFt-1-Ct - It—Gt (8)
Ozel kesimin ve hikimetin dénemler arast biitce kistlar esitlik (8) de yerlerine
konularak esitlik (9)'aulasilir. Esitlik (9), esitlik (8)'in Uzerinde sabit faiz orani ve Ulkenin
tuketimin zamanlanmas konusunda dis diinyaile aym tercihlere sahip oldugu varsayimlari

yapilmig halidir.

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

25



Donemler arasinda 6deme guictuini koruyan bir tlkenin cari islemler dengesi Uretim,
tuketim, yatirnm ve hikimet harcamalarimin kalict degerlerinden sapmasi seklinde
tammmlanir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996:12)

Odeme glicii kosulunun pratik olarak uygulanmasinin guclugiinden 6tirli, 6deme
gucu icin operasyonel bir kosul tretilmistir. Bu kosul, makroekonomik degiskenlerin gayri
safi milli hasilaya oranlari, faiz oram ve doviz kurundaki reel degisim oraninin sabit
oldugu varsayimina dayanmaktadir (Sezer, 2007:82).

Sonug olarak, cari islemlerin (ya da net dis varliklardaki degisimin) gayri safi milli
hasilaya oramimin dis ticaret agig1 ve bor¢ dinamikleri terimlerinden olustugu bir ifadeye
ulasilmistir. Bu ifadede bor¢ dinamikleri diinya reel faiz oram ile aynm yonde iliskili, para
biriminin reel olarak deger kazanmasi ve yurt ici blylme oraniyla ters iligkilidir (Sezer,
2007:82).

Uzun doénemde bulylimeden dolay1 artan ithalati karsilayabilmek ve odemeler
bilangosundaki degi skenlikle basa ¢ikabilmek icin Ulkenin rezerv biriktirme gereksinimi
bulunmaktadir. Dis borcun gayr1 safi milli hasilaya orammn sabit kalacag: ve arzu edilen
rezerv dizeyinin ithalain blylime oramna esit sekilde artacagi uzun donemde
surdardlebilir bir cari islemler hesaln ortaya ¢ikacaktir (Sezer, 2007:82).

2.1.2. Cari islemler Hesabimn Siirdiiriilebilirlik Kriterleri

2.1.2.1. Cari Islemler Hesabimn Bilesimi

Cari islemler dengesizliginde, eger dengesizlik buyUk bir ticaret agigindan ziyade,
disaridan elde edilen blyuk net faktor gelirlerinden kaynaklanmakta ise, bu acik daha az
surdurdlebilir olabilir. Herhangi bir cari islemler agig1 ele alindiginda, kalici ve buyik
ticaret agiklan, yapmsal rekabet edilebilirlik sorunlarim gosterebilmektedir. Blylk ve
negatif cis faktor gelirleri, gegmiste meydana gelen dis borcun eskiden kalma bakiyesi
olabilir. Bu sebeple cari islemler hesalbini olusturan ticaret dengesinin bilesenlerine
bakmak gerekmektedir (Agaslan, 2008:56).
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Turkiye'de cari islemler hesabinin bilesenlerine bakildiginda ekonomik biyume
cari islemler hesabim yakindan ilgilendirmektedir. Turkiye de ekonominin hizla buylidagu
dénemlerde ithalat da hizla artmaktadir (A gaslan, 2008:56).

Sekil 1. Yillik Biiyiime Oranlari ve Toplam Ithalat Artis Hiza

120,00

—4—ithalat Biiyiime Hizn  —li— Gsyih Biiyiime Hizi

Kaynak: T.C.M.B

Sekil 1'de goruldig Gzere 1994’ den 2010 yilina kadar olan donemde bu iliski net
bir bicimde gorilmektedir. Sekil Gzerinde ithalat dalgalanmalarinin milli gelir blyime
dalgalanmalarina oranla daha siddetli oldugu dikkat cekmektedir. Grafikteki verileri baska
bir agidan yorumlamak da mumkindir. Ekonomimizin daraldigi veya buyime hizimizin
dustiigii donemlerde cari islemler hesabinda fazla verdi gimiz gortlmektedir. Ozetle, cari
islemler acigimn ihmal edilebilir dizeyde oldugu yillar; 1994, 1998, 1999, 2001 ve
2009y1llaridhr.

Ancak Turkiye ekonomisinin buyimesindeki biyik pay ara mali ithal etmesinden
kaynaklanan Uretim artis1 ile meydana gelmektedir. Dolayisi ile Turkiye de meydana gelen
milli gelir buylmes sonucu cari islemler hesabindaki artiglar artmaktadir(Agaslan,
2008:57).
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Sekil 2'de cari islemler hesab: ile milli gelir (GSYIH) arasindaki iliski yillar
itibariyle gosterilmeye cal isilmastar.

Sekil 2. Cari Acik ve GSYiH

a
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Kaynak: T.C.M.B.

Tarkiye'de milli gelir artis1 meydana gelen yillarda cari islemler hesabi agiginin
buyUme egiliminde olmas bu duruma kanit olarak gosterilebilir.

2.1.2.2. Sermaye Kacist

Belirli donemler boyunca sermaye kagisinin yiksek seviyeleri, kismen devalliasyon
beklentilerini, enflasyon beklentilerini ve negatif faiz oraniyla sonuglanan finansal
daralmay: ve politik istikrarsizlig: yansitir. BOylece sermaye kagisi, bir Glkenin ekonomik

bozuklugunun derecesini gostermede 6zet bir gosterge olmaktadir (A gaslan, 2008:58).

Bu calismada sermaye kagisimin Dinya Bankasinca olusturulmus tanimi
kullanilmaktadir;

KF=CD + NFD + CAB + CIR (10)
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Burada KF sermaye kagisi, CD dis agiktaki degisme, NFD dogrudan net yabanci
yatirrm, CAB cari islemler hesabi denges ve CIR ulusal rezervlerdeki degisimi
gostermektedir (Agaslan, 2008:58).

Sermaye kagisim etkileyen en temel etkenlerin basinda doviz kurunun izledigi
istikrargdze carpmaktachr. Ulkede déviz kuru sirekli artiyor ve lkede devalliasyonlar
yapiliyor ise, yabanci sermaye agisandan bu durum kardan zarara donist ifade etmektedir
(Agaslan, 2008:58).

Bu durumu bir drnek ile agiklamak istersek; tlkede doviz kuru 1,5 TL iken yabanci
yatirrmcimn 1000 dolarlik Grint 1100 dolar karsiligr 1650 TL' ye sattigim varsayalim. Bu
durumda norma sartlarda yatirnmanin kart %10 seviyesindedir. Yil sonu yapilan bir
devalliasyon ile kur 1,5 TL’den 1,9 TL’ye yukselip, yabanci yatirnmci Ulkeden cikarken
parasint dolara cevirdiginde 868,42 $ elde etmis olacak ve bu devalliasyon yabanci
yatirimarya %15 zarar ettirecek, karin tamamen zarara donustirecektir. Bu sebeple tlkede
doviz kurunun istikrarlik bir yapida seyir ediyor olmasi, yabanci yatirimay: Ulkeye

cekmede en 6nemli etkenlerden biri olacaktir.

2.1.2.3. D1s Bor¢ Stoku

Cari islemler agigimn surdurdlebilirligi Ulkenin uluslar arast bor¢ stokundan
etkilenmektedir. Uluslararaa bor¢ miktart ¢ok blylk miktarlara ulasirsa, cari islemler
hesaln dengesizligini finanse etmek de bir o kadar zorlasacaktir. Ayrica, c¢ok bulyik
seviyedeki bor¢ finans, ihracat gelirlerinin tiketimine ve biyime icin gerekli olan yatirim
mallarinin ithalatina engel olmaktadir. Cari islemler agigimn strdardlebilirligi incelenirken
dis borg stokunun tarihsel gelisimi de 6nem kazanmaktadir. Cari islemler dengesi ile dis
bor¢ stokunda ortaya gikan artis ve azalislar arasinda dogrudan bir iliski bulunmaktadir.
Cari islemler dengesindeki agik, uluslar arasi rezervlerin degismedigi varsayim altinda dis
bor¢ miktarinda artislara neden olmaktacir (Adanur, Aklan, 2002:1).

Ulkenin bor¢ servisini 6deme gucleri finansal sistemin gelismisligine baglichr.

Vergi tabannin dar ve vergi tahsilatinin etkin olmadig: tlkelerde, borg servis olanaklari

snirlanmaktadir. Bu Ulkelerdeki dis bor¢ blyUklUgl i¢ bor¢lanmanin artmas anlamina
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gelmektedir. Dis bor¢ faiz 6demeleri i¢ borclanma veya para arzi artislan ile finanse
edildiginde enflasyonist bir siire¢ baslamaktadir (Dornbush, 1993:239).

Gelismekte olan Ulkelerde bor¢ servisi genellikle para arzi artiglar ile finanse
edilmektedir. Yiksek ve belirsiz enflasyon oranlari yatirimcilarin yurt ici mali
piyasalardan uzaklasmalarina neden olmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerde bor¢ servis
Odemeleri icin yeni kaynaklarin saglanmasi, yatinm harcamalarina ayrilan kaynaklarla
mumkiin olabilmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde hikiimetlerin vergi oranlarini arttirmak
veya kamu harcamalarim azaltmak yerine yatinm harcamalarina ayrilan kaynaklari
azaltmalar1 daha yaygin izlenen bir politikadir (Dornbush, 1993:351).

Sekil 3. Dis Bor¢ Stoku (Milyon Dolar)
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Kaynak: T.C.M.B.

D1s bor¢lanmanin makroekonomi Uzerindeki etkisi, kaynaklarin kullammm aanlarina
gore degismektedir. D1s borclanma yoluyla temin edilen kaynaklar, dogrudan dogruya
tuketim amagl: kullamldiginda, reel ekonomi Uzerinde enflasyonist etkiler meydana
gelebilmektedir. Yatinm amacli kullamldiginda ise, yatirimin ttrtine goére, milli gelir
artmakta veya azalmaktadir (A gaslan, 2008:60).

Bor¢ servisi sorunu ile karsi karsiya olan Ulkelerde vergi tabanlari, gelecekteki borg

servis odemelerini karsilayabilmek icin esit olmayan bir sekilde artmaktadir. Reel ve
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finansal aktifler yuksek oranlardan vergiye tabi tutulmaktadir. Bor¢ servisini
gerceklestirmek icin vergilerde yasanan bu degisimlerin yamt sira doviz kuru
belirsizliklerinin oldugu ve ihracat olanaklarimn arttirlamacig sartlarda, toplumda
enflasyonist bekleyisler de artmaktadir. Enflasyonist bekleyislerin arttig kosullarda ulusal
reel yatirnmlar ve dolayisyla reel blylme oranlan azalmaktadir. Yabanci finansman
aktiflerin yatirimcilarin portféylerindeki paylari artmaktadir. S6z konusu sartlar altinda
hukimetlerin ihracat olanaklanim arttirmak amaciyla devalliasyona basvurmalari, ithalat
olanaklarnnin azalmasina ve fiili gkt seviyesinin potansiyel ¢ikti seviyesinin altinda
kalmasina neden olmaktadir. Bu durum, reel Ucret ve red servet diizeyini azaltmakta, faiz
oranlarin ise yukseltmektedir (A gaslan, 2008:60).

HukUmetler dis bor¢ geri Gdemelerini para basmak suretiyle finanse etmeye
yoneldiklerinde ve para basimimn enflasyonist etkileri dikkate alindiginda, d = Dis borg
servisi/GSYIH oramini gostermek Uizere, biitce agigi g = 6 (1) + d~ olarak ifade edilebilir.
Dis borc servis ddemelerindeki artis, bitce agiginda da artislara neden olmaktadir.
HikOmetler dis bor¢c servis odemelerini gerceklestirmek icin kamu harcamaarin
azatilmas, vergi oranlanmn arttirilmast ve i¢ borglanma gibi finansman yontemlerini
kullanmadiklarn slrece, para basmak zorundadirlar. Ayrnica dis dengeyi saglamak igin
devalliasyona da bagvurulabilir. Enflasyon oram, bor¢ servis ve reel devaltasyonlar
arttikca  yikselmektedir.ihracat rekabetliligini  arttirmak amaciyla  devaliiasyona
basvurulmas, bor¢ servisinin ulusal para cinsinden degerini arttirmaktadir. Bu durum,
biutce agiklarinin artmasina neden olarak hiukimetlerin enflasyonist finansman ihtiyacin
yukseltmektedir (Agaslan, 2008:61).

Gelismekte olan Ulkelerde sermaye kit Oretim faktori oldugundan ulusa
tasarruflardaki azalma dis bor¢lanma ile dengelenmeye calisilmaktadir. Borglanmaile elde
edilen kaynaklarin geri donis orani, dis borclanmamn maliyetini astigi sirece, dis
bor¢lanma politikast stirdurtlebilir bir politikadir (Ajayi and Khan, 2000:1).

Sirdurulebilir bir dis borglanma politikasinin standart géstergeleri, dis borg/ihracat,
chs borg servisi/ihracat ve dis bor¢/GSYIH rasyolaridir (A gaslan, 2008:61).
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Dis borglann strdurdlebilirligi, bor¢lanmadan elde edilen kaynaklarla, hukimet
gelirlerinin gelecekteki borg servisini karsilayabilecek sekilde arttirilmas ile mimkunddr.
Mali dengesizlik durumunda para otoriteleri, belli bir maliyete katlanarak yeni kaynaklar
saglamaya yonelmektedirler. S6z konusu maliyet, fon arz edenlerin talebine gore
belirlenen faiz oranidir. Bor¢ ama sirecinin surddrdlebilirligi, bor¢ olarak alinan
kaynaklarin otoriteler tarafindan etkin bir sekilde kullanilmasiyla mimkindir. Ancak bu
sekilde bor¢ servisi yeni borclanmaya basvurmaksizin karsilanabilmektedir (Agaslan,
2008:61-62).

2.1.2.4. Reel Doviz Kuru

Ulkenin reel doviz kuru kesin esik degerinin Gtesinde asin degerlendiginde veya
gecmis yillarin ortalamasinin Uzerine c¢iktiginda, bu durum cari islemler hesabr ile
iliskilendirilmis demektir ve bu sekilde bir cari islemler hesabinin strdirdlemez oldugu
tahmin edilmektedir. Bunu ifade ederken cari islemler hesabini etkileyen, “iyi” ve “kétl”
reel doviz kuru artisim birbirinden ayirmak gerekmektedir. Enflasyon adaleti ile birlesen
sabit doviz kuru regjiminden kaynaklanan reel deger kazanimi, dis dengesizligi gidermede
zararhdir. Diger taraftan, dogrudan dis yatirnm akisiyla sonuclanan stabilizasyon politikasi
ve diger sermaye akislar, doviz kuru degerlenmel erine yol agabilir (Agaslian, 2008:62).

Ulkenin yukimlGluklerinin - 6nemli  bir kissu doviz cinsinden oldugunda,
devalliasyon, faiz hesalbinin ulusal para cinsinden degerini arttirmaktadir. Bu etki, dis
ticaret dengesindeki azalmay: yavaslatan Onemli bir gelismedir. Bu noktadan hareketle
devalliasyonun dis ticaret dengesi aciklarinin kapanmasina yardima olup olamayacag,
kesin degildir. Devalliasyon, ihracati yabanci paralar cinsinden ucuzlatirken, ithalatin
ulusal para cinsinden maliyetini yukseltmektedir. Bu durum, dis ticaret dengesinin agik
vermesine neden olmaktadir. Bu anlamda cari islemler agiklarinin giderilmesinde

deval liasyon her zaman ¢6zUm olmayabilir (Pitchford, 1995:6).

Reel faiz uygulamasi, sermaye cikisini azaltan dnemli bir gelismedir. Ancak soz
konusu faiz politikasmin uzun doénemde uygulanabilirligi yoktur. Ekonomik birimlerin
ulusal para tutmalan karsiliginda enflasyon riskine karsi korunmalari, bitceye 6nemli

maliyetler getirerek finansal istikrarsizligr arttirmaktadir. Ayrica finansal aktiflerin getiri
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oranlarinin reel aktifler Gzerinde belirlenmesi, vergi tabanini asindirarak 6dung verilebilir
fonlarin sistem disina ¢itkmasina neden olarak finansal sistemi istikrarsizlastirmaktadir
(Dornbush, 1993:198).

11 Agustos 1989 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan, Turk Parasimn Kiymetini
Koruma Hakkindaki Kanuna dayal1 olarak ¢ikarnlan 32 Sayili Kararname ile yabanci
sermaye Uzerindeki miktar kisittamalar1 kaldirilmis ve yabancilarin Turkiye deki menkul
kiymet piyasasindan aim yapabilmelerine izin verilmistir. 32 Sayilli Kararname ile
serbestlesme siirecine giren Turkiye' de reel faiz hadlerinin etkisiyle yabanci sermaye
girislerinde 6nemli artislar olmustur. Ayrica, 32 Sayili Kararname ile getirilen diger bir
yenilik, gayrimenkuller ve ayni haklar Gizerindeki blokaj hikmtnun kaldirilmasidir. Buna
gore; yabancilarin doviz bozdurmaksizin yurt icinde elde ettikleri gayrimenkullere ve ayni
haklara ait gelirlerin, yurt icinde kullanimi veya yurt disina transferi serbest birakilmastir.
32 Sayil1 Kararname ile sadece kisa vadeli sermaye girisi tesvik edilmemis, ayni zamanda
Ozel sektore ara girdi ithalatinda da kolayliklar saglanmistir (A gaslan, 2008:63).

1989 dan sonra ulkenin yerlesik bir kur politikas: olusmus ve 2000 yilinda resmi
olarak sabit doviz kurunu kabul ettigi tarihe kadar devam etmistir. 1994 yilinda ic
bor¢lanmadan vazgectigini deklere etmes ve yurt disindan borglanmayi stirdirecegini ilan
etmes ile dovize kars1 asinn talep baslamistir. Beklenen yurt disi kaynaginda ¢ikan
olumsuzluklar ile basariazlik gerceklesmis ve dolara karst asirt talep baslamistir. 5 Nisan
1994’ te yapilan devaltiasyon ile Tirk Liras: cazip hale getirilmistir. Bunun sonucu olarak
dovizin artis beklentiss sona ermis ve Ozellikle 1994 yilinin haziran aynmnda %50 faiz
oraninda hazine bonosu ihra¢ edilerek ic bor¢ vasitas: ile Turk Liras’na olan talep
canlandirilmistir. 2000 ve 2001 yillart arasinda Turkiye doviz kuru hedeflemesi rejimini
resmi olarak kabul etmis ve uygulamistir. Bu durum 2001 yilinda yasanan krize kadar
devam etmis ve 2001 yilinda yasanan krizden sonra doviz kuru rglimi degisikligine
gidilerek dalgali doviz kuru rejimi uygulanmaya baslanmistir. 22 Subat 2001’ den itibaren
dalgali doviz kuru rejimi cercevesinde kur piyasa mekanizmasi tarafindan belirlenmektedir
ve bu durum serinin artisa gectigi kirilma noktasi olan 2001 yilindan sonraki dénemi
kapsamaktadir. 2001 yilinda uygulanmaya baslanan yeni program ile ulusal para deger
kazanmaya devam etmis ve bu durum cari islemler dengesini olumsuz olarak

etkilemistir.Strekli olarak doviz biriktirmeyi gerektiren bu yeni politika ile yiksek oranda
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doviz rezervlierde bekletilmekte ve faiz kazana elde etme durumunu engelledi ginden bu
stok yuksek maliyete sebebiyet vermektedir (Agaslan, 2008:64).

2.1.2.5. Ekonomik Biiyiime

Bir tlkenin GSYIH bulylme oram ne kadar yiksekse, cari islemler hesabr da o
kadar dengesizdir. Cari islemler agigi, chs borcun, GSYIH'ye orani yiksetilmeden
surdurulebilmektedir. Aynm  zamanda, yiksek GSYIH biyimes, yiksek Kkarlilik
beklentisince elde edilen slrdurtlebilir sermaye birikimi oramn gostermektedir. Eger
biyime orani dis agik tizerindeki yatirimin reel oramini gegerse, toplam GSYIH’ ye eklenti
dis aciktan daha fazla olur. Boylece Ulkenin dis pozisyonunu degerlendirmede ekonomik
buytme 6nemli bir degisken olmaktadir (Agaslan, 2008:64).

Ekonomik buyime hizimiz cari islemler hesabini yakindan etkilemektedir. Bu iligki
buylk 6lgide artan Uretimin ara mal: ithalatint da arttirmast yoluyla ortaya gikmaktadir.
Ayrica, yatirnmlarin buytudugi donemlerde yatirim mal1 ithalatimin da arttigi bilinmektedir.
Sonug olarak, ekonomimizin hizla blytdugt donemlerde ithalatimiz da hizla artmaktadir
(Ozatay, 2006:39).

2.1.2.6. Aciklik ve Ticaret Bilesenleri

Daha agik bir ekonomi (yiiksek ihracat — GSYIH oranli ekonomi)’ de yilksek déviz
gelirleri beklenmektedir ve dis borcu finanse etmede daha iyi pozisyon aacag
beklenmektedir. Bununla beraber, ihracat tabam zayif ise, blylk orandaki aciklik, Glkenin
dis kaynakl1 krizlere yakalanma oramni artirmaktadir. (A gaslan, 2008:65).

2.1.2.7. Maliye Politikas1 Gostergeleri

Bir Ulkenin cari islemler agigi kamunun yatirim-tasarruf dengesinden, 6zel sektor
yatirim tasarruf dengesinden ya da her ikisinin bilesiminden kaynaklanabilmektedir. Eger
0zel sektdr dis sorumluluklarint kamu ile garanti altina amadiysa (eger 6zel borg, kamu
borcu haline donismez ise) ve 6zdl iktisadi birimlerin tasarruf kararini, beklenen stirekli

gelir gibi ilgili ekonomik degiskenlerin kesin 6ngorusiine dayandirirlarsa (eger asir
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iyimser beklenen gelir, cari tiketim dizeyinin strdirdlebilir olmasina sebep olmuyorsa)
0zel sektor tasarruf-yatirnim dengesinden ortaya cikan cari islemler acigi, kamu kesimi
tasarruf-yatirim dengesinden ortaya ¢ikan cari islemler agigindan daha fazla strdurdlebilir
demektir (Agaslan, 2008.65).

Bu varsayim, mali agiklarin, dzellikle sabit doviz kuru rgjimi altinda spekilatif
krizlerin meydana gelme olasligimt yaratan mali agiklarin asirn parasal biyimeye
sebebiyet verebilecegini gostermektedir. Eger yabanci yatirimei, hikimetin dis borcunu
finanse etmede isteksiz veya yetersiz oldugundan stphelenirse, bu durum 6zel sektdrin
sermaye akistnin durmasiyla ve krizle sonuglanan kisa vadeli yabanci yatinmlarin geri
cekilmesiyle sonuclanabilir (Agaslan, 2008:66).

Maliye politikasi ile ddemeler dengesi arasinda iliski sz konusudur. Kamu
harcamaarimin  finansmaninda, kamu gelirleri ve 0Ozel tasarruf artiglanndan
yararlamlamadiginda, cari islemler bilangosu agiklar1 artmaktadir. Cari islemler bilangosu
aciklan, butce aciklarinda cari islemler bilangosu aciklarina esit tutarda bir azalis meydana
gelmedigi durumda artmaktadir (Zloch-Christy, 1987:56).

2.1.2.8. Doviz Rezervleri Yeterlilik Gostergeleri

Geleneksal yaklasim ithalat yapilan aylarda uluslar arasi rezervlerin agiklanmasini
ifade etmektedir. Eger sermaye tamamen hareketli ise, bu yontem, sermaye yeterliligini en
uygun Olcme yontemi olmayabilir. Sermaye kagis1 doviz kuru Uzerine baski yaratir ve
sonraki artislar doviz kuru rezervlerinin genislemesini gerektirir. Ustelik eger rezervler
kisa donem dis borcu finanse etmede ydersiz ise, Ulke hala dis kaynakli bir kriz
yasayabilecektir. Ayrica, ekonomik agidan risk donemlerinde, nakit varliklari dovize
cevirme egilimleri vardir. Bu da doviz kuru Uzerinde baski yaratir ve bu yikselisler doviz
rezervlerini artirmay gerektirir (Agaslan, 2008:66).

Tarkiye ekonomisinin  gecmisteki doviz rezervlerine bakildiginda  kriz
donemlerinden sonra rezervlerde artis goze carpmaktadir ve piyasaya midahaleler kur
refimine gore degismektedir. Kisaca kur rejimlerinden bahsedecek olursak; sabit kur

rgjimine gore Merkez Bankas’min hedefledigi belirli bir kur seviyesine ulasma amaci
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vardir. Bunun igin piyasaya her tirli mudahaleyi yapabilmektedir. Subat 2001’ de gecilen
dalgali kur rejimine gére ise Merkez Bankas sadece fiyat istikrarini strdtirmekle yukomi
olup ulasmak istedigi veya belirledigi bir kur seviyesi yoktur. Déviz kuru serbest piyasa
kosullarina gore belirlenmektedir. Piyasaya ancak asir1 oynakligin goruldigi ve spekil atif
amagh talebin gerceklestigi donemlerde miidahale etme yetkis bulunmaktadir (Agaslan,
2008:67).

Politik istikrarsizligin oldugu donemlerde bireyler olas: krizlerden korunmak amaci
ile likit varliklarim dovize cevirme ihtiyac: hissederler. Bu durum sonucunda dévize karsi
olan asin talep dovizin asir degerlenmesini saglar. Ulkede bulunan Merkez Bankas: bu
durumda piyasaya miidahale edebilmek icin yeteri kadar doviz rezervi tutmaktadir. Fakat
Tarkiye ekonomisine bakildiginda 2001 yilinda yasanan bankacilik krizinin ve kur
politikasi degisimi etkileri nedeni ile rezervlierdeartis gorilmektedir (A gaslan, 2008:67).

2.1.2.9. Politik istikrarsizlik ve Politika Belirsizlikleri

Cari islemler hesabinin sirdurdlebilirliginin iceriginde, politik istikrarsizliklar bir
cok farkhh aciklama icin anlamli olabilmektedir. Bu yerli ve yabanci yatinmcilari, cari
politik durusun azalan kredibilitesi ve ani politika degisiminin riskiyle kars1 karsiya getirir.
Eger hikimet sermaye kontrolU uygulamasi egilimi yerine, serbest sermaye dolasimim
tercih ederse, sermaye kacisinin olusumu daha muhtemeldir (Agaslan, 2008:68).

2.1.2.10. Thracatin ithalati Karsilama Oram

Cari islemler hesabinin en buyuk kalemlerini olusturan ithalatin ihracattan fark: dis
ticaret acigim ifade etmektedir. Dis ticaret agig1 ne kadar blyUrse cari islemler hesaln da o
derece agik verecektir. Sekil 4‘e bakildiginda, ihracatin ithalati karsilama orant yillar
itibariyle 9%100'Un atinda gergceklesmektedir. Bu da bize dis ticaret dengesinin
bozuklugunu ve cari islemler hesabina olan negatif etkisini gostermektedir (Agaslan,
2008:68-69).

36



Sekil 4. ihracatin ithalat Karsilama Orani
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ithalat pahalilasmistir. Bunun sonucu ithalatin 6nii bir miktar da olsa kesilmi stir. ithalatin

miktarinin dismesi de ihracatin ithalat1 karsilama oranim Sekil 4'te goérildugi lzere

desistirmektedir (Agaslan, 2008:69).

inceleyecek olursak, dis ticaret dengesinin agik vermesine neden olan en blylk etkenin

hammadde ithalat1 (ara mallar) oldugu goze carpmaktadir.
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1994 ve 2001 yillarinda yapilan devaltasyonlar ile doviz degeri yukseltilmis ve

Asagida sekil 5 ve 6'da 2000 yilindan glinimtze kadar olan dis ticaret verilerini




2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B Hammadde (AraMallar)  BYatinim (sermaye) Mallani  # Tiiketim Mallan

Kaynak: T.C. Basbakanlik D1s Ticaret MUstesarlig1, www.dtm.gov.tr

Sekil 5'de ithalatin en blyuk kalemini ara malarin (hammadde) olusturdugu

gorulmektedir. Aramallar dasirasiyla, yatirim mallar: ve tiketim mallar: izlemektedir.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

M Yatinim Mallarr @ Hammadde (Ara Mallar)  ® Tiketim Mallari

Kaynak: T.C. Basbakanlik D1s Ticaret M Ustesarl1g1, www.dtm.gov.tr

Sekil 6'ya bakildiginda ise ihracat kaemlerinde 2006 yilina kadar tiketim

mallarinin en fazla paya sahip oldugu fakat bu yildan sonra ara mallarin (ham
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madde)ihracat kalemlerinde,yatirnm mallart ve tiketim mallanindan daha fazla bir orana

sahip oldugu gozlenmektedir.

2.2. Tiirkiye’nin Cari A¢ik Tarihi

2.2.1. Tiirkiye’de 1980 Oncesi Genel Ekonomik Durum

Tarkiye ekonomisinde Cumhuriyet'in kurulusundan 1980 yilina kadar gegen
zamanda sUreklilik tasiyan bir dis ticaret politikasi uygulanmamustir. Lozan Antlasmasi
geregi; 1923-1928 yillari arasinda ve 1950-1954 willari arasinda ekonomi politikasi
degisikligi ile liberal dis ticaret uygulamalan gerceklestirilmistir. Bu dénemler disinda
Cumhuriyetin kurulusundan 1980 yilina kadar genel olarak devletci ekonomi politikalar
uygulanmistir (Hepaktan, 2007:79).

Turkiye ekonomis 1947 vyilinda IMF ile Dinya Bankasina uydigini
gerceklestirerek bati dinyas: ile ekonomik ve siyasal iliskilere yonelmistir. 7 Eylul 1946
tarihinde ilk devallasyon karari ile ithalat1 caydiran ihracati 6zendiren onlemler amustir.
Tarkiye ekonomisi 1947 yilinda 14 milyon dolar, 1948 yilinda 149 milyon dolar cari agik
vermistir. 1950-1953 yillart arasinda blylime oran: ortalama olarak %11,5 e yikselmis,
ithalat 286 milyon dolardan 533 milyon dolara yikselmis, ihracat ise 560 milyon dolardan
396 milyon dolara dismustir (Berksoy, 1982:153-154). Bu durumdan dolay: dis ticaret
aci1g1 ve cari islemler acigi ortaya ¢cikmustir. 1950 yilinda cari agik 50 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. 1950°li yillardan sonra ise ortaya ¢ikan doviz darbogazlar siyasi hayati
belirleyici unsur haline gelmistir (Bozok, 2008:44).

1956 yilindan itibaren dis ticaret agiklarinin finansmaminda ve dis kredi bulmakta
guclUkler yasanmustir. Turkiye bu donemde yurtici kaynaklarin étesinde kaynak kullanimi
gerektiren buyumenin gerceklesmesi, cari islemler aciginin meydana gelmed, dis kaynak
kullanimi gibi sorunlarla karsilasmistir. Ekonomideki i¢ ve dis istikrarin saglanmast
amaciyla istikrar programi uygulanmustir. ilk kapsamli istikrar kararlar: 4 Agustos 1958
tarihinde ainmistir (Ardi¢ ve Yilmaz, 2002:207). Fakat alinan ekonomik onlemlere
ragmen dis ticaret agigi 1958 yilinda 67 milyon dolar, cari islemler agigi 64 milyon dolar
olarak gerceklesmistir.
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1970 yilina kadar Turkiye ekonomis sikintilarla karsilasmigtir. Dis ticaret acig

artmis, TL asir degerlenmis, isci doviz girisleri azalmustir.

1973 yilinda Arap-Israil savasi ile birlikte Arap ulkeleri, Bati Avrupa ulkeleri ve
ABD’ye yapilan petrol sevkiyatim durdurmustur. Kisa bir siire sonra petrol ihra¢c eden
ulkeler teskilat1 varil bagina petrol fiyatlarin dort katina gikarmistir (Theberge, 1999:4).

Bu yilin sonunda sabit kurlar diizeni ¢okmdis, petrol fiyatlarindaki artis dolayisiyla
gelismis Ulkeler buyUimeyi devlet midahalesiyle saglamaya calismislardir (Onursal,
1991:5).

1974 yilinda gerceklesen kriz ile diinya ekonomisinin genisleme slireci yavaslamis,
issizlik ve enflasyon bir arada gorilmeye baslamistir. Gelismis Ulkelerdeki toplam talep
daralmasi gelismekte olan Ulkelerden hammaddeye olan talebi azaltmis, gelismekte olan
ulkelerin ithalatim pahal1 hale getirmistir. Bu durumdan dolay: gelismekte olan Ulkeler
O0demeler bilangosu sorunlariyla karsilasmistir (Soyak ve Bahgekapili, 1998:5).

Tarkiye ekonomisinde petrol fiyatlarindaki artis ithal edilen sanayi Grdnlerinin
fiyatlarini artirmigtir. Dlnya petrol tasarrufuna yonelirken Turkiye petrole stibvansiyon
vererek tiketimi arttirmugtir. Bu durumda dis ticaret agigi artis gostermis, doviz rezervleri
azalmustir. Petrol ihracat¢ilan disinda dinya piyasasindaki daralma ve 1974 yilinda
yasanan Kibris cikarmas dolayisiyla ihracat gelirleri azalmis ve cari islemler agcigi ortaya
cikmistir (Kazgan, 2002:10).

1973 yilinda 484 milyon dolar cari fazla, 769 milyon dolar dis ticaret acigi
gerceklesmisken, 1974 yilinda 718 milyon dolar cari agik, 2 milyar 245 milyon dolar dis
ticaret agig1 gerceklesmistir. 1973 yilinda cari agigin milli gelire oram %1,6 iken, 1974
yilinda %1,8 olarak gergeklesmistir. 1975 yilinda ise bu oran %3,5' e yiksemistir. Bu
istikrarazligin bedelini politik hayat ddemistir. 1973 yilindan 1975 yilina kadar dort ayr
hikUmet iktidar olmustur (ATO, 2007:5).

1974 kriziyle birlikte gelismis Ulkelerde hammadde fiyatlar1 artmis, verimlilik

diusmustir. Dolayisiyla kar oranlari azalmistir. Bu durum yatirimlarin azalmasina ve finans
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sektoriiniin 6nem kazanmasina neden olmustur. 1974 yilinda OPEC (Petrol Ureten ve ihrag
Eden Ulkeler Teskilat) tlkelerinde biriken fonlar uluslar aras bankalara yonelmistir. Bu
fonlar gelismekte olan Ulkelere degisken faizli, kisa vadeli ve LIBOR uzerinden islem
goren kredi olarak dagitilmistir (Kazgan, 2002:183).

Tarkiye Dovize Cevrilebilir Turk Lirass Mevduat Hesaplari ile serbestlesme
yolunda ilk adim: atarak, 1974 krizi ile ortaya ¢ikan cari islemler agcigim kisa vadeli
borclanma yoluyla kapatmaya calismistir. Bu donemde saglanan kredi ile finanse edilen
cari islemler agigimin ardindan dis borglann geri 6denmes ile ilgili sorunlar ortaya
cikmustir. 1977 yilinda cari agigin milli gelire orani %5,4’ e yukselmistir. Artan i¢ borg ve
cari acik dolayisiyla hukimet degisikligi yasanmistir. Turkiye ekonomisi 1978 yilinda
Dovize Cevrilebilir Mevduat borglari ve bu borglarin faizlerini 6deyemez duruma gelmistir
(Bozok, 2008:45-46).

Hukomet dis 6demeler dengesindeki istikrar1 saglamak amaciyla Nisan 1978 ve
Mart 1979 tarihlerinde iki istikrar programi yararlige koymustur. Siyas istikrarsizlik ve
zayif hiukometler sebebiyle yurirlige konulan istikrar programlan etkin bir sekilde
uygulanmamstir (Bozok, 2008:46).

1980 yilinda enflasyonun denetim atina alinamamas: ise “24 Ocak Ekonomik
Istikrar Tedbirleri” ile birlikte yeni siyasal ve ekonomik arayislar: olusturmustur. Bu
tedbirlerin temel amaa ise, i¢ piyasadaistikrar ve dis 6demelerde dengeyi gerceklestirmek
olmustur. Bu sebeple hikiimet i¢ piyasay: serbestlestirmek, fiyat kontrollerini kaldirmak,
dis ticareti liberallestirmek ve tesvik etmek, devalUasyonlar yapmak, mevzuata kolayliklar
getirmek yollarina basvurmustur (Kavrakoglu, 1990:10).

24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Tedbirlerini takip eden siregte, sabit kur
sisteminden serbest kur sistemine gegilmistir. Faiz hadleri Gzerindeki kontroller
kaldinlmis, ulusal mali piyasaann gelisimi ve ulusararaa piyasalara entegrasyonun
saglanmas: bakimindan sermaye piyasalar: Uzerindeki kisittamalar kaldirilmistir. Bu
uygulamalan desteklemek icin vergi avantajlar saglanmistir (Tas, 2001:91).
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Uygulanan yapisal reform programiyla disa agik, piyasa odakl yaklagimin egemen

oldugu ekonomik sisteme gecilmistir.

2.2.2. Tiirkiye’de 1980-1993 Donemi Ekonomik Gelismeler

Ulkemiz 1980 sonrasi hizl1 bir serbestlesme hareketine girismistir. Bu hareketin ilk
olumsuz sonucu 1982 yilinda patlak veren Banker Krizidir. Kurdsz ve hizlhi yapilan
serbestlesme hareketi 1989 yilinda sermaye hareketlerinin dniindeki engellerin tamamen
kaldirilmasiyla Glkemize yeni krizler armagan etmistir. Kicik ve gelismemis finansal
piyasaya sahip Ulkemiz spekilatif sermayenin giris donemlerinde yapay bir biyime, ¢ikis
donemlerinde ise ciddi krizler yasamistir (Altuner, 2008:11).

Spekilatif akimlann Ulkemize giris nedeni dinya Uzerindeki faiz oranlarinin
dismesinden ve Ulkemizin yiksek dizeyde arbitray olanagi saglayan ekonomi
politikalarindan kaynaklanmaktadir. Gelismis Ulkelerde en az 10 yil icerisinde finansal
arbitrgy yoluyla elde edilecek gelir Turkiye'de bir yil icerisinde elde edilmektedir.
Ulkemize giris yapan sermayenin finansal piyasalar izerindeki etkisi gok hizl1 bir bigimde
meydana gelmektedir. Yerel paramn degerlenmesi, yerel faiz oranlarimin dismes ve
Istanbul Menkul K1ymetler Borsasinin endeksinin birden yiikselmesi verilebilecek en giizel
orneklerdir. Etkinin reel piyasalara yanamas: ise dovizin ucuzlamas ve faizin dismesi
sonucunda gerceklesecektir. Belli bir sire sonra Ulke igerisinde fiyatlarin genel dizeyi
yukselmeye baglayacaktir. Dis ticaret hesabina spekilatif sermayenin yansimas ise
ithalatin ucuzlayan doviz nedeniyle ¢ok yuksek dizeylere cikarak cari islemler agigim
tirmandirmasidir (Altuner, 2008:11).

Goruldugl Uzere spekilatifsermaye finansal gostergelerde yapay artislara neden
olurken reel sektoriin gostergelerinde elle tutulur bir bicimde bozulmaya neden ol maktadir.
1990’ yillar boyunca gelismekte olan Ulkelerin sermaye girisi ve cikislann Uzerinde
getirdigi sinirlamalar dlkemiz igin 6rnek teskil etmelidir. Sermaye kontrolt ile ilgili
tartismalarda uluslararas finans dinyasindan dislanma olasiliginin  énemine dikkat
cekilmektedir. Serbestlesme sireci boyunca sermaye kontrolleri bir tabu olarak
gorilmekteydi. Fakat AsyaKrizi bu uygulamalarin bireysel tlkeler taraf indan uygulanmasi
gerektigi konusunda bircok iktisatclyr ayni yerde bulusturmustur. Bhagwati, Krugman,
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Eichgreen, Rodrik, Stiglitz gibi isimler gecici sermaye kontrollerinin uygulanmasi
konusunda fikir birligi icindedirler. Sili ve Kolombiya deneyimleri sermaye girislerinin
kontrol edilmesine yoneliktir. Iki Ulke Meksika Krizinden etkilenmemistir. Dahast her iki
Ulke rezerv uygulamasi sayesinde enflasyon ile micadelelerinde basarili olmuslardir.
Sermaye hareketlerinin yerel faiz oranlarim striklemesine 6zellikle Sili uygulamasinda
izin verilmemistir. Parasal politika uygulamada tam bagimsizlik rezerv uygulamasi
sayesinde saglanmustir. Sermaye hareketleri Uzerine 1989'da taminan serbestlestirme
sonucunda merkez bankas ulusal ekonomiyi yonlendirebilecegi bagimsiz para politikas
olanaklarint yitirmis ve uluslararasi sermaye piyasalarinin dalgalanmalarina bagimli hale
gelmistir (Yeldan, 2004:134).

Ulkemizde, 1980 yilinda yuriirliige konulan ekonomi programinin tilkemizi ihracata
yonelik buyume hedefi 1s1ginda yonlendirdigini gérmekteyiz. Bu hedefe ulasmada devletin
yonlendirici ve duzenleyici 6zelliklerini bir kenara birakip bu slrece 6zel sektorii suni
cabalarla destekleyen bir kurum olarak katildigim gormekteyiz. Ihracatin yeni yatirnm
yapilmadan suni cabalarla yuritilmeye calisiimas: bu strecin 1989 yilinda ttkanmasina
neden olmustur (Altuner, 2008:12-13).

Suni  gabalar; ihracatin ¢ok blyuk miktarda ihracat tesvik primleriyle
desteklenmesi, sermayeden ainan vergilerin azaltiimas,, sendikalarin kapatiimasi,
Ucretlerin dusturdlmes ve sert bir devallasyondan olusmaktadir. Bu suni ¢abalarin hem
calisan kesime hem de devietin bitcesine zarar verecesi asikardir. ihracata dayal:
buyimenin ve bunun Turkiye 6zelinde zorunlu kildigi ihtisaslasmanin bitin toplumu
ilgilendiren iki sonucu vardir. Birincisi, iktisadi konjonktirinin kisa vadeli sermaye
hareketlerinin yani sira ihracat performansna bagli gelmesidir. Bu bag, Turkiye milli
hasilasim, uludslararast rekabet sartlarina, merkez Ulkelerinin - makro iktisadi
konjonktiriineve bu Ulkelerin ticaret politikalarina bagimli kilmaktadir. ikinci etki,
sermayedar kesim agisindan Ucretlerin mal ve hizmet talebini belirleyen bir unsur olarak
onemini yitirmesi ve salt bir tretim maliyeti unsuruna dontismesidir. Ucretleri bask: altina
alan bu donusim, gdir dagilimint emek aeyhine, yerli ve yabanct sermaye lehine
degistirmektedir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2004).
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Turkiye ekonomisinde 24 Ocak Ekonomik Istikrar Tedbirlerinin amaglarindan biri,
Ulkenin bor¢ odeyebilir konuma gelebilmesini saglamak olmustur. Bu amagla ihracat
tesvikleri ve doviz kurunda degismeler gerceklestirilerek ihracat artisimin saglanmasina
calisilmistir. Asagida 1980-1983 alt donemi ve 1984-1993 alt donemi ayr: tablolar halinde
dizenlenmistir. Bu durumun nedeni 1984 yilinda 6demeler dengesinde yeni bir
diizenlemeye gidilmis olmasdir. 1984 yilinda 6demeler dengesi uluslararasi standartlara

uygunlugunun saglanmasi amaciyla yeni bir siniflandirmaya goére dizenlenmistir (Sahin,
2007:24).

Asagidaki tabloda 1980-1983 yillar1 arasinda Turkiye ekonomisinde cari islemler
hesal ve cari islemler hesaly alt kalemlerinin seyri gosterilmektedir.

Tablo 1. Cari islemler Hesab1 Ana Kalemlerindeki Gelismeler(1980-1983, Milyon

Dolar)

Yillar 1980 1981 1982 1983
Cari Islemler Hesaln -3408 -1936 -952 -1923
Ihracat 2910 4703 5890 5905
ithalat -7513 -8567 -8518 -8895
Mal Dengesi -4603 -3864 -2628 -2990
Hizmet Gelirleri 762 1316 1928 1960
Hizmet Giderleri -600 -503 -1074 -1223
Mal ve Hizmet Dengesi -4441 -3051 -1774 -2253
Y atirnnm Gelirleri 0 0 110 81
Y atirim Giderleri -1138 -1443 -1565 -1511
Mal, Hizmet ve Y atinm Dengesi -5579 -4494 -3229 -3683
Cari Transferler 2171 2558 2277 1760

Kaynak: DPT, http://www.dpt.gov.tr

Tablo 1'de ifade edildigi gibi 1980 yilinda ihracat 2,910 milyar dolar olarak
gerceklesirken, ithalat 7,513 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu donemde hizmet
gelirleri at kalemi 762 milyon dolar, hizmet giderleri alt kalemi 600 milyon dolar, yatirim
giderleri 1,138 milyar dolar, cari transferler 2,171 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Cari
islemler hesaln bu donemde 3,408 milyar dolar acik vermistir (Bozok, 2008:47).



1980 yilinda alinan ekonomik istikrar tedbirlerinin ardindan, 1981 yilinda ihracat
bir 6nceki yila gére % 61 oraninda artis gostererek 4,703 milyar dolar, ithalat ise bir 6nceki
yila gore % 14 oraminda artis gostererek 8,567 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu
dénemde hizmet gelirleri 1,316 milyar dolar, hizmet giderleri ise 503 milyon dolar, yatirim
giderleri 1,443 milyar dolar, cari transferler 2,558 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu
donemde cari islemler hesab agig1 bir onceki yila gore %43 oraminda azalarak 1,936
milyar dolar olarak gerceklesmistir (Bozok, 2008:47).

1982 yilindaihracat bir 6nceki yila gore %25 oramnda artis gostererek 5,890 milyar
dolar, ithalat ise 8,518 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu donemde hizmetler geliri bir
Onceki yila gore % 46,5 oraminda artis gostererek 1,928 milyar dolar, hizmetler gideri bir
Onceki yila gore % 113,5 oraninda artis gostererek 1,074 milyar dolar, yatirim giderleri bir
Onceki yila gore % 8,5 oraninda artis gostererek 1,565 milyar dolar, cari transferler bir
Onceki yila gore azalarak 2,277 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla bu
donemde cari islemler hesa agig1 % 51 oraminda azalarak 952 milyon dolar olarak
gerceklesmistir (Bozok, 2008:47-48).

1983 yilinda ihracat bir dnceki yila gére % 0,3 oraninda artis gostererek 5,905
milyar dolar, ithaat bir 6nceki yila gore % 4,43 oraninda artis gostererek 8,895 milyar
dolar, hizmetler geliri bir dnceki yila gére % 1,66 oraninda artis gostererek 1,960 milyar
dolar, hizmetler gideri bir 6nceki yila gore % 13,9 oraninda artis gostererek 1,223 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. Bu donemde yatirim gideri % 3,5 oraminda azalarak 1,511
milyar dolar, cari transferler % 22,7 oraminda azalarak 1,760 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu donemde cari islemler hesabr acigi % 102 oraninda artis gostererek
1,923 milyar dolar olarak gerceklesmistir (Bozok, 2008:48).

Tlrkiye ekonomisinde 1984-1993 donemi cari islemler hesa ve cari islemler
hesaln alt kalemlerinin seyri Tablo 2’ de gosterilmistir.
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Tablo 2. Cari Islemler Hesab1 Ana Kalemlerindeki Gelismeler (1984-1993, Milyon

Dolar)
Yillar 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993
Li:l)wem'er -1439 | -1013 | -1465 | -806 | 1596 | 938 | -2625 | 250 | -974 | -6433
1
ggs;met 2010 | -2976 | -3018 | -3206 | -1813 | -4190 | -0448 | -7290 | -8076 | -14081
Ilr']:;gtam'v'a' 7134 | 7959 | 7457 | 10190 | 11662 | 11625 | 12959 | 13593 | 14715 | 15345
1
2.ToplamMad
o, -10044 | -10935 |-10475 | -13396 | -13475 | -15815 | -22407 | -20883 | -22791 | -29426
B Hizmetler 986 | 1600 | 1590 | 2162 | 3833 | 4028 | 4966 | 5164 | 5807 | 6740
Denges
1.Tagmacilik 20 | 176 | 12 | 98 | 264 | 200 | 20 | 235 | 170 | 47
2. Turizm 271 | 770 | 637 | 1028 | 1997 | 1992 | 2705 | 2062 | 2863 | 3025
3imgaat Hizmetler | 63 | 246 | 301 | 293 | 476 | 582 | 741 | 713 | 936 | 1142
4.Finansd 0 0 0 0 0 0 0 0 | 283 | -286
Hizmetler
C.Gelir Denges 1503 | -1553 | -1877 | -2085 | -2513 | -2327 | -2508 | -2663 | -2625 | -2744
1.Yatinm Geliri -1503 | -1553 | -1877 | -2085 | -2513 | -2327 | -2508 | -2663 | -2625 | -2744
1.1.Dogrudan 63 | 9 | -84 | 8 | -88 | -104 | -161 | -158 | -145 | -243
Yatirnm
;]2 Portidyyaunml | 0 0 0 0 0 0 o | 36 | 264
1.3Diger 21440 | -1455 | -1793 | -2005 | -2425 | -2223 | -2347 | -2505 | -2444 | -2765
Yatinmlar
1.3.1.Faiz Gliri 146 | 298 | 341 | 382 | 374 | 684 | 917 | 935 | 771 | 697
132FazGideri | -1586 | -1753 | -2134 | -2387 | -2799 | -2007 | -3264 | -3440 | -3215 | -3462
D.Cari Transferler | 1988 | 1916 | 1840 | 2323 | 2089 | 3427 | 4365 | 5039 | 3920 | 3652
Ligi Gelirleri 1807 | 1714 | 1634 | 2021 | 1776 | 3040 | 3246 | 2819 | 3008 | 2919

Kaynak: TCM B, http://www.tcmb.gov.tr

Tablo 2'de ifade edildigi gibi, ihracat 1980 yilinda 2,910 milyar dolar olarak
gerceklesirken, 1984 yilinda % 146 oraminda artis gostererek 7,134 milyar dolar, ithalat ise
7,909 milyar dolar olarak gergeklesirken % 27 oraminda artis gostererek 10,044 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. Bu gelismelere bagli1 olarak dis ticaret dengesi 2,910 milyar
dolar acik vermistir. Bu donemde ihracat artisi ile birlikte ithalatin artis gostermesi, diger
yatnmlar at kaleminden faiz giderlerinin 1,586 milyar dolar olarak gerceklesmesi
dolayisiyla cari islemler hesa 1,439 milyar dolar agik vermistir (Bozok, 2008:48-49).

1985 yilinda dis ticaret agiginda 6nemli bir degisiklik gdzlenmemistir. Bu donemde
toplam ihracat % 11,5 oraminda artis gostererek 7,959 milyar dolar, toplam ithalat ise % 8,8
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oraninda artis gostererek 10,935 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Dis ticaret agig1 % 2,2
oraminda artis gostererek 2,976 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu donemde dis ticaret
aciginin gergeklesmes ve diger yairmlar alt kaleminden faiz giderlerinin 1,753 milyar
dolar olarak gerceklesmesi dolayisiyla cari islemler hesan 1,013 milyar dolar agik
vermistir (Bozok, 2008:49).

1986 yilinda da dis ticaret agiginda onemli bir degisiklik gdzlenmemistir. Bu
donemde toplam mal ihracat1 bir 6nceki yila goére % 6,3 oraminda azalarak 7,457 milyar
dolar, toplan ma ithalan % 4,2 oramnda azalarak 10,475 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu durumda dis ticaret acig % 1,4 oraninda artis gostererek 3,018 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. Bu dénemde dis ticaret aciginin gerceklesmesi ve diger
yatirimlar alt kaleminden faiz giderlerinin 2,134 milyar dolar olarak gerceklesmesi
dolayisiyla cari islemler hesabi acig1 bir 6nceki yila gére % 44,6 oramnda artis gostererek
1,465 milyar dolar olarak gergeklesmistir (Bozok, 2008:49).

1987 yilinda, toplam mal ihracati bir Onceki yila gbére % 36 oramnda artis
gostererek 10,190 milyar dolar, toplan mal ithalat1 ise % 27,8 oramnda artis gostererek
13,396 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu durumda dis ticaret acig1 bir onceki yila
gére % 6,23 oraminda artis gostererek 3,206 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Diger
yatirnmlar at kaleminden faiz giderleri bir onceki yila gore % 11,8 oramnda artis
gostererek 2,387 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu donemde turizm gelirlerinin, faiz
gelirlerinin veisci gelirlerinin bir dnceki yila gore artis gostermesi dolayisiyla cari islemler
hesalbr agig1 806 milyon dolara gerilemistir (Bozok, 2008:49).

1988 yilinda toplam ihracat bir dnceki yila gore % 14,5 oraminda artis gostererek
11,662 milyar dolar, toplam ithalat ise bir dnceki yila gére % 0,6 oramnda artis gostererek
13,475 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu durumda da dis ticaret agigi bir 6nceki yila
gore % 43 oraninda azalarak 1,813 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu dénemde
turizm gelirleri ve ingaat hizmetleri artis gosterirken, faiz giderleri bir énceki yila gére %
17 oraminda artis gostererek 2,799 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Cari islemler hesabi
bu dénemde 1,596 milyar dolar fazla vermistir. Bu durumun nedeni ihracatta uygulanan
mali tesvikler arasinda en fazla kullanmilanlardan biri vergi iadesidir. Turkiye ekonomisinde

ihracatta vergi iadesi 1960’11 yillardan itibaren kullaniimistir. Fakat 1980 yil indan sonra bu
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uygulamanin kapsami genisletilmistir. Thracatta vergi iadesi olarak tdenen tutar 1987
yilinda 438,5 milyar TL iken, 1988 yilinda 674,8 milyar TL olarak gerceklesmistir. Vergi
iadesi olarak 6denen tutarin ihracat degerine oram 1987 yilinda % 4,95 iken 1988 yilinda
% 4,08 olarak gerceklesmistir (Sahin, 2007:396).

Tarkiye ekonomisinde 1989 yilinda uygulanan kur politikasiyla ithal mallarinin
ucuz hale gelmes ve Turkiye ekonomisinin disa agilma yonindeki yapilanmasi amaciyla
uluslararas ticaret ve ihracat aleyhine sapmis olan goreli fiyatlarda gerekli rekabetci
dizenlemeler yapilmistir. 1989 yilinda uygulanan kur politikas ile ihracata dayal1 yapisa
bir degisiklige gidilmistir (Boratav ve Turkcan, 1993:18).

Bu dénemde toplam ihracat bir dnceki yila gore % 0,2 oraninda azalarak 11,625
milyar dolar, toplam ithalat ise % 17,36 oraninda artis gostererek 15,815 milyar dolara
yukselmistir. Bu durumda dis ticaret agigi bir onceki yila gore % 131,1 oranminda artis
gostererek 4,190 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu donemde insaat hizmetleri, faiz
gelirleri, faiz giderleri veisci gelirleri bir onceki yila gore artis gostermistir. Cari islemler
hesabi fazlasi bir 6nceki yila gore % 41,3 oraminda azalarak 939 milyon dolar olarak
gerceklesmistir (Bozok, 2008:50).

1990 yilinda toplam ihracat % 11,5 oraninda artis gostererek 12,959 milyar dolar,
toplam ithalat ise % 41,7 oramnda artis gostererek 22,407 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu donemde toplam ithalatin artmasimin nedenlerinden biri 1990 yilinda
Korfez savasinin gergeklesmesidir. 1990 yilinda Korfez savasi sonucunda Turkiye nin bu
bolge ile dis ekonomik iliskileri zayiflams, petrol boru hatti devre dis1 kalmistir. Bununla
birlikte varil bagina petrol fiyati bir 6nceki yil 17,9 $ iken, 1990 yilinda % 33,5 oramnda
artis gostererek 23,9 $'a yukselmistir. Bu durumda Orta Dogu Ulkelerinin satin alma guicti
artarak Tarkiye nin ihracat mallarina komsu Ulkelerin talebi artmistir. Fakat ithalat miktar:
ihracat miktarindan daha yuksek gerceklesmistir. Bu durumda dis ticaret agig1 bir dnceki
yila gore % 125,4 oraminda artis gostererek 9,448 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu
donemde bir onceki yila gore, turizm gelirlerinin artis gostermesi dolayisyla hizmetler
dengesi artis gostermis, faiz giderleri faiz gelirlerinden daha yiksek gercekleserek diger

yatirimlar kalemi azalmus, isci gelirleri artis gostererek cari transferler artmistir. Dig ticaret
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dengesinin ve faiz giderlerinin yuksekligi dolayiayla cari islemler hesab1 2,625 milyar
dolar acik vermistir (Bozok, 2008:50-51).

1991 yilinda devam eden Korfez Savasimin etkisi sirmistir. 1991 yilinda varil
basina ham petrol fiyat1 ortalama 19 $ a digsmUstir. Bu durumda toplam ihracat bir 6nceki
yila gore % 4,9 oramnda artis gostererek 13,583 milyar dolar, toplam ithaat ise % 6,8
oraninda azalarak 20,883 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Dis ticaret acigi bir dnceki
yila gore % 22,8 oraminda azalarak 7,290 milyar dolar olarak gergceklesmistir. Cari islemler
hesaln alt kalemlerinden cari transferler ve hizmetler dengesi bir 6nceki yila gére artis
gosterirken, faiz giderlerinin bir 6énceki yila gore artis gbstermesi dolayisiyla gelir dengesi
at kalemi ve korfez savasinin etkisiyle turizm gelirleri azalmistir. 1991 yilinda dis ticaret
aciginin bir 6neeki yila gore azalmas: dolayisiyla cari islemler hesaln 250 milyon dolar
fazlavermistir (Bozok, 2008:51).

1992 yilinda varil basina ham petrol fiyat1 18,7 $'a dismustir. Bu durumda bir
Onceki yila gore toplam mal ihracat: % 8,3 oraminda artis gostererek 14,715 milyar dolar,
toplam mal ithalati ise % 9,1 oraninda artis gostererek 22,791 milyon dolar dis ticaret agigi
% 10,8 orarinda artis gostererek 8,076 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Cari islemler
hesabi at kalemlerinden finansal hizmetler bir 6nceki yila gore azalmisken, turizm ve
insaat hizmetleri artis gbstermistir. Dolayisiyla hizmet dengesi kalemi bir 6nceki yila gore
artis gostermistir. Faiz giderleri azalarak diger yatirimlar bir 6nceki yila gore artis
gbstermis, isci gelirlerinin artmas dolayisiyla cari transferler bir 6nceki yila gore artis
gostermistir. Bu donemde cari islemler hesabr 974 milyon dolar agik vermistir (Bozok,
2008:51).

1993 yilinda varil basina ham petrol fiyat ise bir dnceki yila gore % 15 oraninda
azalarak 15,9 $ olarak gerceklesmistir. Bu durumda bir 6nceki yila gore toplam ihracat %
4,3 oraminda artis gostererek 15,345 milyar dolar, toplam ithalat ise % 29,1 oramnda artis
gostererek 29,426 milyar dolar, dis ticaret agig1 ise % 74,3 oraninda artis gostererek 14,081
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Cari islemler hesabn alt kalemlerinden turizm ve ingaat
hizmetleri bir dnceki yila gore artis gostererek hizmetler dengesi alt kalemi artmustir. Bu
donemde portfoy yatirimlarinin 6nemli dl¢lide artmasina ragmen faiz giderlerinin bir

Onceki yila gore artis gostermes dolayisyla gelir denges at kalemi azalmustir. Cari
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transferler alt kalemi ise bir 6nceki yila gore azalmistir. Dis ticaret agigimin artmasi, faiz
giderlerinin artmas dolayisiyla cari islemler hesabr 1993 yilinda bir 6nceki yila gore %
560 oraninda artis gostererek 6,433 milyar dolar olarak gerceklesmistir (Bozok, 2008:52).

1984-1993 donemi Dis Ticaret Acigi/GSMH, Cari Islemler Hesai/GSMH, Redl
Doviz Kuru Endeksi, tablo 3'te gosterilmektedir.

Tablo 3. Dis Ticaret A¢1ig/GSMH, Cari Islemler HesabyGSMH, Reel Déviz Kuru
Endeksi (1984-1993)

Yillar Dis Ticaret Aggi/GSMH % Cari Islemler Hesab/GSMH % | Reel D6viz Kuru Endeksi
1984 4.8 24 140.6
1985 4.4 15 125.4
1986 39 19 103.2
1987 3.7 0.9 97.6
1988 2.0 -1.8 92
1989 39 -0.9 114
1990 6.2 -1.7 117.6
1991 4.8 0.2 109.1
1992 5.0 -0.6 110.1
1993 7.7 -35 112.6

Kaynak: DPT, http://www.dpt.gov.tr, TCMB,http://www.tcmb.gov.tr

Tablo 3'te ifade edildigi gibi reel doviz kuru endeksi 1984 yilinda 140,6 oraninda
gergeklesmistir. Dis ticaret agiginin milli gelire oram % 4,8, cari islemler hesabinin milli
gelire orant ise % 2,4 olarak gergeklesmistir. 1985 yilinda ise reel doviz kuru endeksi bir
Onceki yila gore azalmistir. Dolayisiyla dis ticaretin milli gelire orant % 4,4 olarak
gerceklesirken, cari islemler hesabimn milli gelire orani ise % 1,5 olarak gerceklesmistir
(Bozok, 2008:53).

1986 yilinda dis ticaret agiginda 6nemli bir degisiklik gdzlenmemistir. Bu dénemde
reel doviz kuru endeks bir 6nceki yila gore artis gostermistir. Dis ticaret agiginin milli
gelire oran % 3,9 olarak gergeklesirken, cari islemler hesabimn milli gelire oram ise % 1,9
olarak gerceklesmistir. 1987 yilindaredl doviz kuru endeks bir dnceki yila gore azalmistur.
Dis ticaret agigimin milli gelire oram % 3,7 olarak gergeklesirken, cari islemler hesabinin
milli gelire oranm ise % 0,9 olarak gerceklesmistir (Bozok, 2008:53).
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1988 yilinda reel doviz kuru endeksi bir 6nceki yila gore azalmistir. Bu donemde,
dis ticaret acigimn milli gelire oram % 2 olarak gerceklesmistir. Cari islemler hesabinin
milli gelire oranmt ise -%1,8 e dusmusttr. 1989 yilinda ise reel doviz kuru endeks bir
Onceki yila gore artis gosterirken, dis ticaretin milli gelire oram bir dnceki yila gore artis
gostererek % 3,9 olarak gerceklesmistir. Bu donemde cari islemler hesabimn milli gelire
orani ise 960,9 olarak gergeklesmistir (Bozok, 2008:53).

1992 yilinda redl doviz kuru endeksi bir 6nceki yila gore artis gostermistir. Bu
donemde dis ticaret acigimin milli gelire orant % 5 olarak gerceklesirken, cari islemler
hesabinin milli gelire orant ise -%0,6 olarak gergeklesmistir. 1993 yilinda reel doviz kuru
endeksi bir 6nceki yila gore artis gostermistir. Dis ticaret acigimn milli gelire orant ise %
7,7 olarak gerceklesirken, cari islemler hesabinin milli gelire orani kamu kesiminin stirekli
acik verdigi bir ortamda 6zel tasarruflarin yetersiz kalmas dolayisiyla azalmistir. Bu oran
% 3,5 olarak gergeklesmistir (Bozok, 2008:53).

2.2.3. Tiirkiye’de 1994 Kriz Donemi Ekonomik Gelismeler

Turkiye ekonomisinde 1994 krizine deginmeden Once teorideki “kriz” kavramim
tammlamak gerekmektedir. Ekonomik krizler herhangi bir mal, hizmet, Gretim faktoru
veya doviz piyasasindaki fiyat velveya miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme simrinin
Otesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalardir (Kibritgioglu, 2001:1).

Turkiye ekonomisinde 1993 doneminin son zamanlarinda hazine bonosuna yeterli
talep olmayis1, dovize olan talebin artmasi finansa piyasalarda istikrarsizligin olusmasina
neden olmustur. Genel istikrarsizlik doneminde cari islemler agiginin artis gostermesi ve
doviz kurlarimin ayni donemde rezerv satislart ve segim kaygisiyla baski atina alinmasi

krizin ¢cabuklasmasina katkida bulunmustur (Uygur, 1995:21).

Mali piyasalarda meydana gelen bozulma Merkez Bankas: finansmanina daha fazla
basvurulmasna neden olmustur. Hukimet net i¢ borclanmasin arttirirken, yiksek faiz
oranlanndan kisa sureli borclanarak agiklann parasallasmasindan kaginmustir. Merkez
bankasimin uluslararas rezervleri o6nemli Olcide artis gOstermistir. Uludararast

rezervlerdeki fazlahigin bankacilik sektoriine girmesi ve ekonomik beklentilerde olusan
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belirsizlik doviz tevdiat hesaplarinin artmasina neden olmustur. Bu durumda dolarizasyon

artmis ve TL redl olarak deger kazanmustir (Inandim, 2005:37).

Ayni zamanda dinyada gerceklesen olaylar da Turkiye Ekonomisi’ni etkilemistir.
1990 yilinda Koérfez savas1 sonrasanda Turkiye' nin bu bolge ile dis ekonomik iliskileri
zayiflamus, petrol boru hatti devre disi kalmigtir. 1990’11 yillarin basinda gelismis Ulkelerde
gozlemlenen durgunluk, Glkenin ihracatim olumsuz etkilemistir. Ekonomik daralma ile
birlikte ihracat duserken ithalat artis gostermistir (Bozok, 2008:62).

Asagida Tablo 4'te 1994 ekonomik krizinin gerceklestigi donemde cari islemler
hesal finansman kalemlerinin gelisimi gosterilmistir.

Tablo 4. Cari Islemler Hesab1 Finansman Kalemleri(1994, Milyon Dolar)

Yillar 1994
1.Cari islemler Dengesi 2631
2.Net Hata Noksan 1911
Toplam Finansman htiyaci (1+2) 4542
Toplam Finansman (A+B+C) -3535
A-Sermaye Hareketleri Net -5701
Dogrudan Y atirimlar 559
Portfdy Y atirimlar 1123
Hiikiimetin Y urtdist Tahvil Thract 52
Y abancilarin Hisse Senedi Alimi 989
Y abancilarin Bono-Tahvil Alimi 134
Krediler (IMF Kredileri Harig) -8731
Genel HUkumet -2962
Bankalar -6883
Reel Sektor 53
Mevduat ve Digerleri 1313
B-IMF Kredileri 340
Merkez Bankas 340
Genel HUkumet 0
C-Rezerv Degisimi 1826
Bankalarin Doviz Varliklan 2451
Resmi Rezervler -625

Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr
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Turkiye ekonomisinde 1990 |1 yillardan itibaren dolarizasyonun siddetini arttirmasi
ve ulusal paramin yabanci para birimine karsi deger kaybetmesiyle hiukimetin para
basmaktan dolay:r elde edecegi senyorg geliri azalmistir. Merkez Bankasi para arzinm
arttirdiginda bu durum doviz talebi seklinde donmdastir. Bu durumda bitce aciklarimn
finansmaninda Merkez Bankas kaynaklar etkisiz oldugu icin borglanma politikasina
gidilmistir. Kamu agi g1 finansmanini saglamak igin borglanmaya gidilmesi faiz oranlarinin
yukselmesine neden olmustur (Bozok, 2008:63).

Tarkiye ekonomisinde 1993 yilinda Ulkeye giren yabanci sermaye TL'nin asir
degerlenmesine yol agmistir. Bu asirt degerlenme bankalar agisindan borglanmay: cazip
hale getirmistir. Bu nedenle bankalar yiksek getiri elde etmek icin yurtdisindan uygun
kosullarda sendikasyon kredileri almistir. Bankalar bu kredileri yiksek getirisi olan hazine
bonosuna yatirmis ve i¢ piyasaya yine yiuksek faizle kredi seklinde vermistir. Bu durumda
1993 yilinda banka kredileri 3,975 milyar dolar, yabancilarin bono tahvil ainu 3,910
milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu kredilerin bir kismi ve TL'nin asirt degerlenmesi
sonucu tuketim ve hammadde ithalati artmus, ihracat ise azalmistir. 1993 yilinda toplam
ithalat bir onceki yila gore %28,7 oraninda artis gosterirken, toplam ihracat %4,3 oraminda
artis gostererek cari islemler acig1 6,4 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu dénemde
cari islemler hesaln agigimin yiksek oranda gerceklesmesinde yatirimlarin hizh sekilde
yukselmis olmas ve bitce acigi etkili olmustur. 1993 yilinda kamu kesimi borclanma
gereginin milli gelire oram %12 seviyesinde gerceklesmistir (Akyuz ve Boratav, 2002:25).

Tablo 4'te de ifade edildigi gibi Turkiye ekonomisi 1993 yilinda Cumhuriyet
tarihinin en blylUk cari islemler hesan acigi ile kars1 karsiya gelmistir. Bu donemde
yabanalarin bono tahvil aiminin, bankalarin kullandi g1 kredilerin, mevduat ve digerlerinin
bir donceki yila gore artis gostermesiyle net sermaye hareketleri 9,816 milyar dolar olarak
gerceklesirken, toplam finansman 6,608 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bankalarin
doviz varliklari ve resmi rezervleri bir 6nceki yila gore azalmistir (Bozok, 2008:64).

Turkiye ekonomisinde 1985-1994 yilinda 32 milyar dolar sermaye girisi
gerceklesirken, bu sermayenin 14 milyar dolan cari islemler hesaln acig1 ve net hata
noksan agiginin telafi edilmesinde, 7 milyar dolar1 ise Merkez Bankas tarafindan borg

olarak kullamlmistir. Kalan 11 milyar dolar ddemeler bilangosunun finansmani disinda
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ulkeye spekilatif olarak giris yapan sermaye olmustur. Spekulatif hareketlerden kazang
saglamay1 amaclayan bu sermaye, 1994 krizinin olusmasinda etkili olmustur (Akdis,
2004:5).

2.2.4. Tiirkiye’de 1995-1999 Donemi Ekonomik Gelismeler

Tlrkiye'de 1995-2000 alt donemi 1 Ocak 1996 tarihinde Turkiye' nin Avrupa
Birligi ile yapmis oldugu Gumrik Birligi Anlasmasinin yururlige girmis olmas, 1999
yilinda Izmit depreminin yasanmasi, 1 Ocak 2000 yilinda enflasyonu diisiirme programinin
yurirlige konmasi dolayisyla onemli bir donemdir. Ayrica bu doénemde dinya
ekonomisinde gerceklesen 1994 Meksika Krizi, 1997-1999 Uzak dogu ve Asya Krizleri,
1999 Rusya Krizi de Turkiye ekonomisini olumsuz etkilemistir (Bozok, 2008:66).

Tarkiye ekonomisinde gerceklesen 1994 ekonomik krizinin etkisi 1995-1999 alt
déneminde de sirmistir. Tablo 5 te 1995-1999 alt doneminde Turkiye ekonomisinde cari

islemler hesaln ve cari islemler hesabn alt kalemlerinin seyri gosterilmektedir.

Tablo 5. Cari Islemler Hesabmdaki Gelismeler(1995-1999; Milyon Dolar)

Yillar 1995 1996 1997 1998 1999
|.Cari Islemler Hesabr -2339 -2437 -2638 1985 -1336
A.D1s Ticaret Dengesi -13152 -10264 -15048 -14053 -10182
1.Toplam Mal hracati 21636 32067 32110 30662 28842
2.Toplam Mal ithalat: -34788 -42331 -47158 -44715 -39024
B.Hizmetler Dengesi 9620 6657 10912 13518 7502
1.Tasimacilik 302 15 323 755 799
2.Turizm 4046 4385 5286 5423 3732
3.insaat Hizmetler 1857 1941 2285 2311 1095
4 Finansal Hizmetler -274 -191 -290 -112 -312
C.Gelir Dengesi -3205 -2927 -3013 -2985 -3537
1.Yatinm Gdliri -3205 -2927 -3013 -2985 -3537
1.1.Dogrudan Yatinm -272 -175 -142 -227 -167
1.2.PortfoyY atinmlan -741 -517 -53 15 89
1.3.Diger Yatirimlar -2192 -2235 -2818 -2773 -3459
1.3.1.Faiz Geliri 1208 1166 977 1096 1074
1.3.2.Faiz Gideri -3400 -3401 -3795 -3869 -4533
D.Cari Transferler 4398 4097 4511 5505 4881
1isci Gelirleri 3327 3542 4197 5356 4529

Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr



Tablo 5'te ifade edildigi gibi, 1995 yilinda turizm ve insaat hizmetlerinin artis
gbstermesi dolayisyla hizmetler dengesi kalemi bir dnceki yila gére %36,42 oraminda artis
gostererek 9,620 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Faiz giderlerinin bir dnceki yila gore
%2,7 oraninda, faiz gelirlerinin %74,82 oraninda artis gostermesi dolayisiyla diger
yatinmlar at kalemi bir 6énceki yila gore %16,4 oraninda artis gostererek 2,192 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. isci gelirlerinin bir 6nceki yila gore %26,5 oraninda artis
gostermesi dolayisyla cari transferler 4,398 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu
donemde dis ticaret agigimin bir Onceki yila gore %216 oramnda artis gostermes
dolayisiyla cari islemler hesan agigi 2,339 milyar dolar olarak gerceklesmistir (Bozok,
2008:67).

Tarkiye ekonomisinde 1 Ocak 1996 tarihi itibariyle Turkiye-Avrupa Birligi
arasindaki GUmrik Birlig tamamlanmistir. Bu durum Tarkiye nin dis ticaretinde yapisal

degismeler meydana getirmistir (Glnduiz ve Esenguin, 2007:49).

Tablo S'teifade edildigi gibi 1996 yilindatoplam ihracat bir onceki yila gore %48,2
oraninda artis gostererek 32,067 milyar dolar, toplam ithaat %21,7 oramnda artis
gostererek 42,331 milyar dolar, dis ticaret agig1 %21,9 oramnda azalarak 10,264 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. Bu donemde turizm gelirleri ve ingaat hizmetleri bir dnceki
yila gore artis gostermis, finansal hizmetler ve tasimacilik hizmetleri bir dnceki yila gére
azalmustir. Bu donemde hizmetler denges alt kalemi bir dnceki yila gore %30,8 oraninda
azalarak 6,657 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Dogrudan yatirim, portfoy yatirimlar
ve diger yatirimlar bir dnceki yila gore azalarak gelir dengesi bir dnceki yila %8,7 oraninda
azalmustir. Bu donemde varil basina ortalama ham petrol fiyatinin bir énceki yila gore
%21,5 oraninda artis gostererek 20,3 USD($) olarak gerceklesmesi, hizmetler dengesi
kalemi ve cari transferler kaleminin bir 6énceki yila gére azalmas: dolayisiyla cari islemler
hesabr agig bir 6nceki yila gore %4,19 oraminda artis gostererek 2,437 milyar dolar olarak
gerceklesmistir (Bozok, 2008:67-68).

1997 yilinda ise Asya da meydana gelen ekonomik kriz diger gelismekte olan tlke
piyasalarim da etkilemistir. Ozellikle kriz sonrasi bolge tlkelerinde yasanan yiksek oranl
devallasyonlar Turkiye'nin Avrupa Birligi ve ABD’ye olan ihracat artis orammnin
azalmas na neden olmustur (Ozer, 1999:137).
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1996 yilinda toplam ihracat bir 6nceki yila gore %48,2 oraninda artis gosterirken,
1997 yilinda %0,13 oramnda artis gostererek 32,110 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Toplam ithalat 1996 yilinda bir 6nceki yila gore %21,7 oraminda artis gosterirken, 1997
yilinda %11,4 oramnda artis gostermistir. Bu durumda dis ticaret acig1 bir dnceki yila gore
%46,6 oraminda artis gostererek 15,048 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu dénemde
tasimacilik, turizm, insaat hizmetleri bir 6nceki yila gore artis gostererek hizmetler dengesi
bir 6nceki yila gore %64 oramnda artis gostermis ve 10,912 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Dogrudan yatirim, portfdy yatinmlar: ve diger yatinmlar bir onceki yila
gbre azalmistir. Bir onceki yila gore faiz gideri %11,5 oraninda artis gosterirken, faiz
gelirleri %16,2 oraminda azalmstir. Bu dénemde gelir dengesi kalemi bir onceki yila gore
%2,9 oraninda azalarak 3,013 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Isci gdlirlerinin bir
Onceki yila gore artis gostermes dolayisiyla cari transferler %10,10 oraminda artis
gostermistir. 1997 yilinda cari islemler hesaln acig1 bir 6nceki yila gére %8,25 oraninda
artis gostererek 2,638 milyar dolar olarak gerceklesmistir (Bozok, 2008:68).

TUrkiye ekonomisinde 1997 yilinda yasanan Asya Krizi dolayisiyla 1996 yilinda
yillik ortalama varil basina ham petrol fiyati 20,63 USD($) iken, 1997 yilinda 18,6
USD($), 1998 yilinda ise 12 USD($) olarak gerceklesmistir. Petrol fiyatlarimin dismesi
sonucunda Rusya nin ihracat gelirlerinin azalmasi Turkiye gibi gelismekte olan Ulkeleri
olumsuz etkilemistir. Bu dénemde reel doviz kuru endeksi bir 6nceki yila gore azal mistir.
Bir onceki yila gore toplam ihracat %4,5 oramnda azalarak 30,662 milyar dolar, toplam
ithalat %5,18 oraninda azalarak 44,715 milyar dolar, dis ticaret acig1 %6,62 oramnda
azalarak 14,053 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu donemde tasimacilik, turizm,
insaat hizmetleri bir 6nceki yila gore artis gostererek hizmetler dengesi kalemi %23,89
oraninda artis gostermistir. 1998 yilinda gergeklesen Asya Krizinin etkisiyle dogrudan
yatinmlar azalmis, portfdy yatirnmlar: artis gostermistir. Dolayisiyla gelir dengesi 90,92
oraminda, isci gelirlerinin artmasiyla cari transferler %22 oraninda artis gostermistir. 1998
yilinda cari islemler hesabn 1,985 milyar dolar fazla vererek 19951999 doneminin en iyi
rakamina ulasmistir(Bozok, 2008:69).

1999 yilinda Izmit depreminin yasanmas, Rusya krizinin gerceklesmesi, 1997-

1999 Uzakdogu ve Asya krizlerinin gerceklesmesi Turkiye ekonomisini olumsuz

etkilemistir. Bu donemde reel doviz kuru endeksi bir 6nceki yila gore artis gostermis, yillik
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ortalama varil basina ham petrol fiyat: bir énceki yila gore %37,5 oramnda artis gostererek
16,5 USD(%$) olarak gerceklesmistir. Bir dnceki yila gore toplam ihracat %6 oraminda artis
gostererek 16,5 USD($) olarak gergeklesmistir. Bir 6nceki yila gore toplam ihracat % 6
oraninda artis gostererek 28,842 milyar dolar, toplam ithaat ise % 12,7 oramnda azalarak
10,182 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 1999 yilinda gerceklesen izmit depremi
dolayisiyla bir 6nceki yila gore; turizm gelirleri % 32, ingsaat hizmetleri % 52,6 oraninda
azalarak hizmetler dengesi % 44,5 oramnda azalmistir. Faiz giderleri bir dnceki yila gére
% 17,1 oraninda artis gostererek diger yatinmlar azalmistir. Bu donemde gelir dengesi bir
Onceki yila gore % 18,4 oraminda azalarak 3,537 milyar dolar agik vermistir. 1998 yilinda
fazla veren cari islemler hesabnr, 1999 yilinda 1,336 milyar dolar agik vermistir (Bozok,
2008:69).

2.2.5. Tiirkiye’de 2000 ve 2001 Kriz Donemi Ekonomik Gelismeler

2001 krizinin sorumlusu olan cari agik miktari 2000 yilinda yaklasik 10 milyar
dolarchi. Benzer sekilde yine Turkiye bunu finanse edemez diyerek tedirginlik duyuldu ve
bunun sonucunda dolar kuru ok yilkseldi (Ozbek, 2008:5).

1997 yilinda ¢ikan Asya ve 1998 yilinda yasanan Rusya krizlerinin Turkiye
Uzerinde ilk asamada etkisi olmadi. Etki sonradan ve dolayli yoldan oldu. Yeni yikselen
pazarlarda yasanan ve 6nce bolgesel olarak algilanan bu kriz bir siire sonra bitin yeni
yukselen pazarlar icin ortak bir kriz olarak gorilmeye baslandi. Bunun sonucu olarak bu
ekonomilere yatirnm yapmus olan yabanci yatinmalar paralanin aip kendi Ulkelerine geri
donduler. Baslangicta bu krizlerden cok fazla etkilenmeyen Turkiye nin bu asamada
uluslararaa sermaye piyasalarindan bor¢ amast gitgide bir sorun haline gelmeye, bu
gelisme de Turkiye' nin ddemeler dengesini olumsuz etkilemeye basladi. Turkiye 2000
yilinda bu sikintilar1 buinyesinde tasiyarak, bir baska deyisle kriz virtsini almis olarak
girdi (Egilmez, 2008:74).

2000 y1linda biiytime yine hizlanmis ve yiizde 6'y1 gegmisti. Ithalat artisimin neden
oldugu cari islemler agig1 yine rekor dizeylere, 9.8 milyar dolara firlamisti. Onceden
belirlenen kur sistemi i¢inde olundugundan kurlar belirlenen diizeye giderken, kaygilarin

arttigi donemlerde Merkez Bankasr’ nin doviz rezervleri erimeye bagliyordu. Devletin Ust
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yonetiminde ortaya ¢ikan siyasal kriz Merkez Bankasi’ nin doviz rezervlerine olan talebi
cok daha fazla artirdi. Déviz rezervlerinin tamamen erimesinden korkuldugundan énceden
aciklanan kur modeli terk edildi ve Turk lirasmn yabanct paralar karsisinda deger
yitirmesineizin verildi. Yani piyasa tarafindan yonlendirilen bir ¢esit devalliasyon yapildi.
Ekonomi kuiglilme siirecine girdi. 2001 yilinda ekonomik kiigilme yiizde 9,4 oldu. ithalat
azaldi, ihracat artis egilimine girdi. Dis ticaret agig1 bir yil onceki 22 milyar dolar
dizeyinden 2001 yilinda 4,5 milyar dolara geriledi. Cari islemler dengesi 2000 yilindaki
rekor agktan 2001 yilinda 3.4 milyar dolar fazlaya dondu (Egilmez ve Kumcu, 2004:258).

2.2.6. Tiirkiye’de 2001 Kriz Donemi Sonrasi Ekonomik Gelismeler

Turkiye ekonomisinde gerceklesen 2000-2001 krizinin etkisi bu donemden sonra da
etkisini uzun siire devam ettirmistir. Bu stirecte Tirkiye ekonomisinin cari islemler hesabr
ile ilgili hedefledigi noktaya ulasamadigi gbzlenmistir. Krizden sonraki donemde
Tarkiye'nin 20 Subat 2001 tarihinde dalgali kura gegtigini agiklamasi, 2003 yilinda
TCMB'nin fiyat istikrarina odakli para politikasi uygulamast ve hikimetin mali disiplini
sayesinde enflasyonun kontrol atina alinmasi, 2003 yilinda ABD’nin Irak’t isgal etmesi,
yukselen petrol fiyatlan ve Avrupa Birligi’ ne Uyelik slrecinin yasanmasi ekonominin

olumlu ve olumsuz yonde etkilenmesine sebep olmustur.

Tarkiye ekonomisi incelendiginde cari agik ile ekonomi blylme oram arasinda
dogrudan ve gucli bir iliski oldugu gozlemlenmektedir. Bu durumun temel nedeni
Tuarkiye' de i¢ tasarruflarin yurt ici yatirimlar: karsilama oraninin disiik olmasidir. Yurt ici
yatirtmlarin yurt ici tasarruflarnn asmasi ile bu fark yurt disi tasarruf ile karsilanmakta bu
durum ise ekonomik gostergelerde cari agik olarak ortaya gtkmaktadir. Ozellikle 2001 kriz
déneminden sonra makro ekonomik istikrarin biyik Ol¢lide saglanmasi, enflasyonun
dismesi ve azalan reel faizler, tiketim ve yatinnm talebinde milli gelirin tzerinde bir artis
yasanmasna neden olmus, artan talep yurt disi tasarruflar ile karsilanmistir (Kosan,
2009:34).

Blyime oram ile cari acik arasindaki iliski Sekil 7’de daha net olarak
gorulmektedir. BlyUimenin ithalata bagimli olmas nedeni ile buylmenin yiksek oldugu
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donemlerde yiksek cari agiklarin  gordldigd, bldydmenin - minimum  oldugu
krizdonemlerinin hemen sonrasindaise cari fazlaar verildi gi gorilmektedir.

Sekil 7. Cari islemler Hesab1

Odemeler Dengesi Ayrintih Sunum(Ayhk, Milyon §)
Orijinal Frekans,SABIT,Orijinal Gozlem

I-CARI ISLEMLER HESAEI

B

S

2

2000 1 2000
|
=000 h' -0
H 1
4000 4000
<S000 <5000
6000 1 €000
-m A A A A A A A A A A A A A —m
196 198 199 92 199 1936 198 2000 2002 2004 2006 2008 010
Kaynak: TCMB
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UCUNCU BOLUM

3. KULLANILACAK ZAMAN SERILERININ TEORIK ANLATIMI

3.1. Duraganhk Analizi

Bir rassal degiskenin zaman icerisinde aldigi degerlere zaman seris veris
denmektedir. Zaman serileri, random (tesadifi) degiskenlerle yani stokastik (olasilik
kurallarina bagli) degiskenlerle calisir.Zaman serisi verilerinin olasilik kurallarina bagli
olarak dagilmas varsayimi geregi, zaman icinde biytk degiskenlik gosteren serilere belirli
olaslik kuralarim uygulamak ve bu serilere dayanarak Ongort yapmak sakincalidir.
Zamana bagli olarak degiskenlik gosteren yani duragan olmayan serilerle calisildiginda
olusturulacak regresyon sonuclar: benzer trendin var olmasi nedeniyle gercek¢i olmamakta
ve iliskisiz degiskenlerin iliskili gibi gorinmesine neden olabilmektedir (Sahte regresyon
problemi). Bu durumda olusturulan regresyon modelinin t istatistigi ve R? degerleri
oldugundan daha yuksek cikarak katsayilarin yanlis yorumlanmasina neden olmaktadir. Bu
nedenle 6ngorinin dogru sonucglar yansitmasi igin serilerin duragan hale getirilmesi
gerekir (Kosan, 2009:40).

Zaman serileri icin model olusturulurken, seriyi ortaya gikaracak olan stokastik
sirecin zaman icinde degismedigi varsayilmaktadir. Zaman serisinin ortalamasinda ve
varyansinda sistematik bir degisme bulunmamas: halinde duragan seri stz konusudur ve
serinin duragan olmas: durumunda yapisal iliskinin zaman iginde degismedigi varsayimi
ile degisken basit bir regresyon modeli kurularak tahmin edilebilir. Yapilan diger bir
tammlamada ise zaman serisinin bir trende veya yigilima sahip olmamasi, yani serinin
farklanmn ainmasimin  gerekmemesi  durumunda serinin  duragan oldugu ifade
edilmektedir. Serilerin duraganligi yukarida deginilen ve duraganlik kosullan olarak
adlandirilan; duragan sirecin zaman icinde degismeyen sonlu ortalamaya ve sonlu
varyansa sahip olmasi, bu stirece ait kovaryansin gegmisten bagimsiz olmasi seklinde ifade
edilen iki varsayimi gerekli kilmaktadir (Akgul, 2003:5).



Duragan serilerde; seri uzun donemde, dalgalanmalar olsa bile ayni ortalamay:
muhafaza eder. Zamana bagli olarak degismeyen bir sonlu varyansa sahiptir. Gecikme
zamant uzadikga, korelogram gittikce sifira yaklasir ve sfir olur. Duragan olmayan
serilerde ise; serinin uzun siirede donecegi bir ortalama deger bulunmamaktadir. Zaman
sonsuza yaklastiginda, varyans zamana bagli oldugundan o da sonsuzayaklasir. Teorik

korelogram hemen bitmez, yavas yavas azalir (Kutlar, 2005:308).

Duragan olmayan seriler birim kok igerirler. Serilerin regresyon analizine tabi
tutulabilmesi icin birim kok testleri ile duraganligimn test edilmesi, duragan degilse
duraganlastiriimas: gerekir (Kosan, 2009:42).

3.2. Birim Kok Testi

Bir degiskenin duragan olup olmadigint veya duraganlik derecesini belirlemede
kullanilan en gegerli yontem birim kok testidir. Birim kokin varligim ortaya ¢itkarmak icin
yapilan yol gosterici ilk calismalar; Fuller (1976), Dickey ve Fuller (1979) ile Dickey ve
Fuller (1981) tarafindan yapilmis ¢alismalardir (Kosan, 2009:42).

3.2.1. Dickey Fuller Birim Kok Testi

Dickey Fuller (DF) yaklasimi; serinin birim kok icerdigi (duragan olmadigi) bos
hipotezine karsi, birim kok icermedigi (duragan oldugu) alternatif hipotezine karsi bir
snamadir (Harris, 1995:28).

Dickey ve Fuller (1979) Monte Carlo simllasyon calismalarina dayanarak bos
hipotez altinda zaman serisinin olusum stirecinde birim koékin varligin té test istatistikleri
icin kritik degerleri tablolastirmiglardir. Calismanin sonucunda t istatistigi ile yapilan
snamada standart t tablosu yerine duzeltilmis t tablosunu kullanmiglardir. Dizeltilmis bu
tabloya Dickey Fuller t(tau) Tablosu adh verilmistir. Bu durum literattirde 1(tau) istatisti i
veya testi ya da Dickey Fuller Testi olarak gecmistir (Seviktekin ve Nargelecekenler,
2007:313).
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Bir serinin uzun dénemde sahip oldugu 6zellik, bir 6énceki donemde degiskenin
adig degerinin, bu donemi ne sekilde etkilediginin belirlenmesiyle ortaya
cikartilabilmektedir. Bu nedenle serinin nasil bir stiregten geldigini anlamak igin, serinin
her donemde aldig degerin daha dnceki donemdeki degerleriyle regresyonunun bulunmasi
gerekmektedir (Kosan, 2009:42).

Dickey ve Fuller test istatistikleri, test denklemlerinden elde edilen artik terimlerin,
saf hata terimi 0zelligi tastmalar halinde gegerlidir. Aks takdirde, artik terimler saf hata
terimi 6zelligi tasimadiklann durumlarda, tahmin edilen ~y parametresinin, standart
regresyon Ozelliklerini dogrulatmadigi anlasilmaktadir. Artik terimlerin, saf hata terimi
0zelligi tastmamasi durumunda artiklarda var olan serisel korelasyonun kaldirilmas: igin,
"Augmented Dickey Fuller" (ADF) tipi regresyonlar kullaniimasi Onerilmektedir.
Otokorelasyona sahip olan artik terimler, test istatistiginin gecersiz olmasna neden
olduklarindan, artik terimlerin “Saf Hata Terimi” (SHT) 6zelligine sahip olmasi ve boylece
test istatistiklerinin gegerliliginin saglanmasi igin, farki alinmis bagimli degiskenin
gecikmeleri, regresyon denkleminin sagina eklenir ve bdylece otokorelasyon problemi

¢Ozulmis olur (Kosan, 2009:45).

Bir zaman serisinin ortalamasinda ve varyansinda sistematik bir degisme
gerceklesmiyorsa ve dizenli periyodik degismeler ortaya gikarmiyorsa seri duragandir
(Seviitekin ve Nargel egekenler, 2005:46).

Zaman serilerinin ortalamasi ve varyansimin zaman iginde degismemesi ve iki
donem arasindaki ortek varyansin hesaplancigi doneme degil sadece iki donem arasindaki
uzakliga bagli olmast durumundaki olaslikli siirece zayif duragan olasilikli streg adi
verilmektedir (Gujaratti, 2001:713).

Bozok (2008:94) ‘a gore duraganlik, bir stokastik stirecin ortak ve sartli olasilik

dagiliminmin zaman igerisinde degismemesi durumu olarak ifade edilmektedir.
Zaman seris verilerinin istatistiki 6zellik bakimindan zaman icinde sabit olmasi

durumunda zayif duraganlik sdz konusu olmaktadir. Dolayisyla zaman serisi verilerinin

ortalamalan ve varyansari zaman icinde degismemektedir. Bir zaman serisinin ortalamasi,
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varyansi ve otokovaryansi zamandan bagimsiz ve sonlu bir durum igeriyorsa zaman serisi
kovaryansi duragandir denilebilmektedir (Doganlar, 1999:695).

Bir zaman serisinin zayif duraganhik ¢zelliklerinin yam sira, dagilimin zaman
icerisinde degismemesi Ozelligine sahip olmasi durumunda gucli duraganlik s6z konusu
olabilmektedir. Bir zaman serisinin n sayida gozleminin Ytl,Ytntk zaman serisinin
herhangi bir setinin bilesik dagilimi, k sayida gecikmesi dikkate alindigindatim nvek igin
Ytl+k Ytn+k ‘mn bilesik dagilimi ile ayni ise zaman serisinin kesin duragan oldugu
soylenebilmektedir (Seviktekin ve Nargel ecekenler, 2005:49).

Serper (1986:210) ‘e gore bir zaman serisinin uzun dénemde gosterdi g ana egilime
trend veya uzun devre egilimi ath verilmektedir. Degiskenler arasinda ekonometrik
anlamda iliskiler arastiriliyorsa arastirma yapilan serilerin kuvvetli bir trend tasimamasi
gerekmektedir.

Iktisadi zaman serilerinin ¢ogu trend icerdig icin tahmin yapmadan 6nce serilerin
trendlerinin  arindirilmast  gerekmektedir. Serilerin trendlerinin  arindirilmast islemi
duraganhigi saglamak icin yapilmaktadir. Ayrica serilerin trendlerinden arindirilmas icin

serilerin birden fazla farklarinin alinmasi s6z konusu ol abilmektedir (Bozok, 2008:94).

Dickey-Fuller (DF) testi, stokastik ve deterministik trendleri birlikte kullanabilen
bir testtir. Asagida yer aan denklem DF testini ifade etmektedir.

AXt=p + ot + 6Xt-1 + &t (11)
AXt Xt—Xt-1 Zaman Serisinin Birinci Farki

I : Sabit Terim

et : Hata Terimi

et hata terimi, ortalamas sifir, varyans: sabit, ardisik bagimli olmayan olasilikl1

hata terimidir. Boyle bir hata terimi beyaz gurtltl hata terimi olarak tarmmlanmaktadir
(Gujaratti, 2001:718).
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DF testi, regresyon analizi ile & nin negatif olup olmadigin test etmektedir.

Ho : 6 = O(Xt duragan olmayan bir seridir)

H,: 6 < O(Xt duragan olmayan bir seri degildir)

o icin hesaplanmis olan t istatistiginin, DF kritik t degerinden kiglk olmasi
durumunda bos hipotez kabul edilebilmektedir. Yani Hq bos hipotezinin reddedilmemes,
degiskenin sfirinci dereceden cok yuksek bir siradan entegre olmasi ya da higbir sekilde
entegre olmamas durumunda gecerli olmaktadir (Bozok, 2008:95).

Denklem 11’ de stokastik trendin yoklugu yani & < 0 ve deterministik trendin varlig
yani oo # 0 aym anda test edilir. Kritik degerler icin DF tablosu kullamlmaktadir (Bozok,
2008:95).

Aciklayict degiskenlere bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin ilave edildigi
Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller yani ADF) testinde kullamlan
kritik degerler tablosu, DF testlerinde kullamilan tablo ile aym olmaktadir (Bozok,
2008:95-96).

Dickey ve Fuller (1981), serilerinin duraganliginin belirlenmesinde kullanilan en

yaygin test olan ADF testini asagidaki denkleme donUstirmislerdir.

k

AX =pu+ at+ 6X +Z SAX + ¢ (12)
i=1

AX =Xt-Xt-1

t : Trend Degi skeni

et : Stokastik Hata Terimi

et hata terimi igin;
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E (et) =0

Var (et) = o2¢t
cov(et,es) =0
t£s

Ekonometri paket programlari, Genisletilmis Dickey-Fuller yani ADF testi icin test
edilen seriye ait ADF test istatistigini vermektedir. Bilgisayar programlar1 ayrica, Mac-
Kinnon tarafindan hesaplanmis olan %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duragan
olup olmadigina karar vermemizi saglayan Mac-Kinnon kritik degerlerini de vermektedir.
ADF test istatistigi bu degerlerle karsilastirilarak herhangi bir zaman serisinin duragan
olup olmadigina karar verilebilmektedir (Bozok, 2008:96).

ADF test istatistiginin mutlak deger olarak Mac-Kinnon Kritik degerinden buyik
olmas halinde, serinin o anlam seviyesinde duragan oldugunakarar verilebilir.

Ekonometrik calismalarda duragan olmayan zaman serilerinin  kullanimasi
sorunlara neden olabilmektedir. Bu nedenle duragan olmayan serilerin duragan hale
getirilmesi gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serilerinin duragan hale getirilmesi
icin fark ama, filtreleme, trendden anndirma, logaritma ama gibi yontemler
kullamlmaktadir (Is1g1cok, 1994:48).

3.3. Vektor Otoregresif Model (VAR)

VAR modeli, zaman seris modelleri icinde son dénemde en fazla kullarnlamdir.
VAR modeli, secilen bittin degiskenleri birlikte ele alir ve bir sistem buttnltGgu iginde
inceler. Kesin bir bicimde igcsel ve digsal degisken ayrimi s6z konusu degildir.
Ekonometrik modelin sekillendirilmesi asamasinda, belirli ve modelin olusumuna etki
eden kati bir iktisadi teorinin varhig: kabul edilemez. Iktisadi teorinin one surdugi
kisittamalarin, varsayimlarin, model tanmmint bozmasina izin verilmez. Degiskenler aras
iliskiler hakkinda bir 6n kist konulmaz. Boylelikle ekonometristlerin model kurma
asamasnda yapmak zorunda olduklart 6n varsayimlarin, olumsuz etkileri blyik olctde

ortadan kalkmaktachr. iktisat teorisinin 6ne surdigi cesitli hipotezlerin istatistik ve
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ekonometrik testleri, daha sonra sayisal iktisadi veriler kullanilarak yapilir (Ozgen ve
Guloglu, 2004:4-5).

VAR modelleri oncelikle makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin
incelenmesinde ve rassal soklarnn degiskenler sistemine olan dinamik etkisinin analizinde
kullanilir. Hatta birgok iktisatgrlya gore kisitsiz VAR, oOngoru icin klask yapisal
modellemeden dahaiyi sonug verir (Greene, 1993:553).

Icsel degiskenlerin, modele ait denklemlerin hem sag, hem de sol tarafinda yer
almasi, incelenen iliskinin tahminini ve oradan bir sonug ¢ikarilmasm zorlastirdigindan,
degiskenler arasi iliskileri yapsal olmayan tekniklerle belirlemek, bazen daha iyi sonug
vermektedir (Ozgen ve Guloglu, 2004:5).

VAR moddi, yapisal ve standart olmak Uzere iki sekilde karsimiza ¢ikmaktadir.
Yapisa VAR modeli matris notasyonu ile (13) nolu denklemdeki gibi yazilabilir.

BXi=ro+rnXei+rnXio+ ......... + rpXep + Ut (13)

13nolu denklemde;

X¢ : Modele dahil edilen n degiskenin her birini iceren (n*1) boyutundaki
vektordur.

ro : Sabit terimler (n* 1) boyutundaki vektorddr.

ri:i=1,...... , p (n*1) boyutundaki katsayilar vektorudur.

U - Modeldeki degiskenlere olan soklar1 ifade etmektedir.

B : X¢ nin elemanlar: arasindaki es-anl1 geribildirimi ifade etmektedir.

13 nolu denklemde, X{nin duragan oldugu varsayilmistir. 13 nolu denklemde
bulunan hata terimleri u ‘ler ortalamasi, varyans: ve kovaryans: sabit olan duragan hata

terimlerini ifade etmektedir.

14 nolu denkleminin her iki yani B ile carpilarak model standart VAR bicimine

dondstardlebilir.
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Xi=Agt A X tA X+ ... + ApXt_p + 6 (14)
Burada, Ao =B 'ro, A1 = B'riAp = B'rp veer = B ‘dir.
14nolu denklemde;

Ao : (n*1) boyutundaki vektordur.
Aj : (n*n) boyutundaki katsayilarin matrisidir.

&: (n*1) boyutunda hata terimlerinin vektoridar.

14 nolu denklem 13nolu denklemin indirgenmis bicimidir.  ‘de bulunan hata
terimleri u ‘de bulunan hata terimlerinin bileseni olarak ifade edilebilmektedir. u;'de
bulunan hata terimleri beyaz gurdltili oldugundan, & ‘de bulunan hata terimlerinin
ortalamas sifir ve varyans: sabit olmaktadir. Ayni zamanda degiskenlerin birbirleri
Uzerinde cari etkilerinin - olmamasindan dolayr &'de bulunan hata terimleri
varyanskovaryans matris > ile ifade edilen bir korelasyona sahip olmaktadir (Bozok,
2008:98).

14 nolu denklemde Aq matrisi, n sabit terimini gostermektedir. Ayrica her bir A;
matrisi n’ katsayilarim icermektedir. Bu ylzden n + pn2 terimlerinin tahmin edilmesi
gerekmektedir. 14nolu denklemin sag tarafi sadece ©6nceden belirlenmis degiskenleri
icermektedir. Hata terimlerinin sabit varyansa sahip olduklar ve aralarinda korelasyon
olmadig1 varsayilmaktadir. Bu yutzden modeldeki her bir denklem En Kugik Kareler
Yontemi (EKK) kullailarak tahmin edilebilmektedir. Ancak bu durumda belirlenme
problemleriyle kars1 karsiya kainabilmektedir. Clnki standart VAR formunu kullanarak
tahmin edilen parametrelerin sayilari, yapisal VAR modeli parametreleri elde etmek icin
her zaman yeterli olmamaktadir (Bozok, 2008:99).

Aynca VAR moddi vektor hareketli ortalama (VMA) formunda da
yazilabilmektedir. VMA gosterimi, VAR sistemine dahil edilen degiskenler Uzerinde
cesitli soklarin zaman icerisindeki rotasim izlememize izin vermektedir. Ornegin, VMA
etki-tepki fonksiyonlarim elde etmemizi saglayabilmektedir. 14nolu denklemin VMA
gosterimi asagidaki gibi yazilabilir (Bozok, 2008:99).
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X :H"‘Zq)jet—l (15)

j=0

a = B'w olarak gosterilmekteydi. Bu iliskiyi 15nolu denklemde degistirirsek
asagidaki formul elde edilmektedir.

X, =p+Y ®B™y,

< (16)
(16) nolu denklemi asagidaki sekilde yazabilmek icin W) = @ B olarak ifade
edelim.

0

Xo=p+ D Wy, (17)

j=0

¥j'nin katsayillar1 etki-tepki fonksiyonu olarak adlandiriimaktadir. ¥j'nin
katsayilar1 X; deki degisikliklerin tim rotasnin Uzerindeki yapisal u; soklarimin etkilerini
ortaya koymakta kullanlabilir. ¥j’ nin katsayilarindan, ayrica diger degiskenler tUzerindeki
her bir sokun toplam etkileri veya etki carpanlarina ulagilabilir. Ancak bu durumda tekrar
belirleme problemiyle karsi karsiya kalinabilir ki bu durumda etki-tepkilerini belirlemek
icin ek sinirlamalar koymak gerekmektedir (Bozok, 2008:99).

xt+n o Ext+n = ZOTJ Uiina (18)
j=

18nolu denklem kullamlarak X’te yer dan her bir degiskenin n donem ileriye
yonelik tahmin hatas;, u soklarimin varyandarimn dogrusal bir fonksiyonu olarak
yazilabilir. Tahmin hataa varyansimin bu sekilde ayristirilmas tahmin hatasi varyans
arastirmast olarak adlandirilmaktadir (Bozok, 2008:100).
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DORDUNCU BOLUM

4. UYYGULAMA

4.1. Uygulamanmin Amaci ve Yontemi

Bu bdlimde amag; Turkiye'de cari aciga etki ettigi dusUnilen faktorlerin
incelenerek, bu faktorlerin cari agg ne yonde ve ne derecede etkilediginin ortaya
konulmasidir. Uygulama yontemi olarak tglncli bdlimde detayli bir sekilde agiklanan
VAR andizi kullamlacaktir. VAR andizinin tercih edilmesindeki en bilyidk amag,
kullamlan degiskenlerin icsel (bagimli) veya dissal (bagimsiz) olup olmadiklarinin bu
yontemde goz arch edilmesidir.

1995 ve 2010 yillar arasinda Turkiye de gerceklesen Cari Acik, GSYIH Blyiime
Oranlan, Ara Mal ithalat, Thracatin ithalati Karsilama Orami, Para Arzi (M2) ve Petrol
Fiyatlarimin duraganligi incelenerek, birbirleriyle olan iliskileri analiz edilecektir.

Calismada E-Views6.0 paket programi kullamlmis ve Turkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasnin (TCMB) idtatistiki veriler (EVDS) sitess ve TUIK gibi  kurumlarin
veritabanlanindan  derlenen  1995:03-2010:04 willarina ait  Ucer aylik verilerden

yararlanmlmustir.

4.2. Duraganhk Analizi ve Birim Kok Testi

Calismada elde edilen sonuclarin guvenilirligini saglamak igin ele alinan serilerin
duraganigimin test edilmesi gerekmektedir. Aks takdirde durgzgan olmayan seriler,
modeldeki degiskenler arasinda gergekte var olmayan iliskilerin ortaya ¢ikmasina neden
olabilmektedir. Serilerin duraganligimn incelenmes icin Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) testi kullamlmustir.



4.2.1. Cari Acik Serisinin Duraganhk Analizi ve Birim Kok Testi

Tablo 6'da cari acik serisineiliskin ADF birim kok testi sonuclari verilmistir.

Tablo 6. Cari A¢gik ADF Birim Kok Testi Sonuclari

NullHypothesis: CH has a unitroot
Exogenous: Constant
L agl ength: 4 (Automaticbased on SIC, MAXLAG=10)
t-Statistic Prob.*
AugmentedDickey-Fuller test statistic -4.837153 0.0002
Test criticalvalues: 1% level -3.546099
5% level -2.911730
10% level -2.593551
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
AugmentedDickey-Fuller Test Equation
DependentVariable: D(CH)
Method: LeastSquares
Date: 05/13/11Time: 10:59
Sample (adjusted): 1996Q2 2010Q4
I ncludedobservations. 59 afteradjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CH(-1) -0.893802 0.184779 -4.837153 0.0000
D(CH(-1)) 0.465461 0.171760 2.709942 0.0090
D(CH(-2)) 0.312748 0.146653 2.132570 0.0376
D(CH(-3)) 0.136767 0.133510 1.024397 0.3103
D(CH(-4)) 0.384467 0.118466 3.245368 0.0020
C -66.29910 30.01480 -2.208880 0.0315
R-squared 0.411759M eandependent var 1.024649
Adjusted R-sguared 0.356265S.D. dependent var 252.3348
S.E. of regression 202.4560Akaikeinfocriterion 13.55507
Sumsquaredresid 2172388.Schwarzcriterion 13.76634
Loglikelihood -393.8745Hannan-Quinncriter. 13.63754
F-statistic 7.419834Durbin-Watson stat 2.084383
Prob(F-statistic) 0.000025

Uygun gecikme sayia 4 olarak belirlenen Cari Acik (CH) seris 59 gbzlemden
olusmaktadir. Tabloya bakildiginda ADF test istatistik degeri -4.837153 olup, bu deger

mutlak deger olarak %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde Mac-Kinnon

degerlerinden blyik oldugu icin serinin duragan olduguna karar verilir.

4.2.2. GSYIH Serisinin Duraganhk Analizi ve Birim Kok Testi

Tablo 7 de GSYIH serisineiliskin ADF birim kok testi sonuglar: verilmistir.
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Tablo 7. GSYIH Biiyiime Oram1 ADF Birim Kok Testi Sonuclar

NullHypothesis: BUY has a unitroot
Exogenous. Constant
LaglL ength: 8 (Automaticbased on SIC, MAXLAG=10)
t-Statistic Prob.*
AugmentedDickey-Fuller test statistic -4.423877 0.0008
Test criticalvalues: 1% level -3.555023
5% level -2.915522
10% level -2.595565
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
AugmentedDickey-Fuller Test Equation
DependentVariable: D(BUY)
Method: LeastSquares
Date: 05/13/11Time: 10:59
Sample (adjusted): 1997Q2 2010Q4
I ncludedobservations: 55 afteradjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BUY (-1) -1.106918 0.250215 -4.423877 0.0001
D(BUY (-1)) -0.128028 0.235146 -0.544459 0.5888
D(BUY (-2)) -0.393683 0.221454 -1.777716 0.0822
D(BUY(-3)) -0.462071 0.196112 -2.356162 0.0229
D(BUY (-4)) -0.281086 0.188558 -1.490716 0.1430
D(BUY(-5)) -0.188996 0.173248 -1.090900 0.2811
D(BUY (-6)) -0.456451 0.141644 -3.222511 0.0024
D(BUY (-7)) -0.311617 0.128188 -2.430930 0.0191
D(BUY(-8)) -0.099365 0.098230 -1.011554 0.3172
C 1.781521 1.512423 1.177925 0.2450
R-squared 0.889962M eandependent var -0.317091
Adjusted R-squared 0.867955S.D. dependent var 24.10195
S.E. of regression 8.758169Akaikeinfocriterion 7.340816
'Sumsquaredresid 3451.749Schwarzcriterion 7.705786
Loglikelihood -191.8725Hannan-Quinncriter. 7.481953
F-statistic 40.43903Durbin-Watson stat 2.258021
Prob(F-statistic) 0.000000

Uygun gecikme sayisi 8 olarak belirlenen GSYIH (BUY) serisi 55 gdzlemden
olusmaktadir. Tabloya bakildiginda ADF test istatistik degeri -4.4238770lup, bu deger
mutlak deger olarak %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde Mac-Kinnon Kritik

degerlerinden blyulk oldugu icin serinin duragan olduguna karar verilir.

4.2.3. Ara Mal Ithalati Serisinin Duraganlik Analizi ve Birim Kok Testi

Tablo 8 de Aramal ithalat1 serisineiliskin ADF birim kok testi sonuclar: verilmistir.
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Tablo 8. Ara Mal ithalati ADF Birim Kok Testi Sonuclar

NullHypothesis: D(ARA) has a unitroot
Exogenous. Constant
LagL ength: O (Automaticbased on SIC, MAXLAG=10)
t-Statistic Prob.*
IAugmentedDickey-Fuller test statistic -8.478060 0.0000
[Test criticalvalues: 1% level -3.540198
5% level -2.909206
10% level -2.592215
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
AugmentedDickey-Fuller Test Equation
DependentVariable: D(ARA,2)
Method: LeastSquares
Date: 05/13/11Time: 10:58
Sample (adjusted): 1995Q3 2010Q4
I ncludedobservations: 62 afteradjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(ARA(-1)) -1.088378 0.128376 -8.478060 0.0000
C -1.845772 4.124305 -0.447535 0.6561
R-squared 0.545032M eandependent var -0.202706
Adjusted R-squared 0.537450S.D. dependent var 47.69656
S.E. of regression 32.43894Akaikeinfocriterion 9.828322
Sumsguaredresid 63137.09Schwarzcriterion 9.896940
Loglikelihood -302.6780Hannan-Quinncriter. 9.855263
F-statistic 71.87750Durbin-Watson stat 2.017914
Prob(F-sttistic) 0.000000

Tablo 8de goruldigl Uzere ara mal ithalat (ARA) seris 62 gdzlemden
olusmaktadir. Tabloya bakildiginda ADF test istatistik degeri -8.4780600lup, bu deger
mutlak deger olarak %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde Mac-Kinnon Kritik

degerlerinden blyik oldugu icin serinin duragan olduguna karar verilir.

4.2.4. Thracatin ithalati Karsilama Oram Serisinin Duraganlik Analizi ve

Birim Kok Testi

Tablo 9'da ihracatin ithalati Karsilama Orani serisine iliskin ADF birim kok testi

sonuclar verilmistir.
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Tablo 9. Thracatn ithalati Karsilama Oran1 ADF Birim Kok Testi Sonuclar

NullHypothesis: IHIT has a unitroot
Exogenous. Constant
LagL ength: O (Automaticbased on SIC, MAXLAG=10)
t-Statistic Prob.*
AugmentedDickey-Fuller test statistic -8.107334 0.0000
Test criticalvalues: 1% level -3.538362
5% level -2.908420
10% level -2.591799
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
AugmentedDickey-Fuller Test Equation
DependentVariable: D(IHIT)
Method: LeastSquares
Date: 05/13/11Time: 11:00
Sample (adjusted): 1995Q2 2010Q4
I ncludedobservations: 63 afteradjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IHIT(-1) -1.037524 0.127974 -8.107334 0.0000
C 85.63420 19.08788 4.486312 0.0000
R-squared 0.518657M eandependent var -0.173016
Adjusted R-squared 0.510767S.D. dependent var 180.2583
S.E. of regression 126.0820Akaikeinfocriterion 12.54297
Sumsquaredresid 969697.6Schwarzcriterion 12.61101
Loglikelihood -393.1037Hannan-Quinncriter. 12.56973
F-statistic 65.72886Durbin-Watson stat 2.002262
Prob(F-statistic) 0.000000

Ihracatn ithalati Karsilama Oram (IHIT) serisi 63 gozlemden olusmaktachr.
Tabloya bakildiginda ADF test istatistik degeri -8.107334 olup, bu deger mutlak deger
olarak %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde Mac-Kinnon Kritik degerlerinden blyik

oldugu icin serinin duragan olduguna karar verilir.

4.2.5. Para Arz1 (M2) Serisinin Duraganhk Analizi ve Birim Kok Testi

Tablo 10'da Para Arzi (M2) serisine iliskin ADF birim kok testi sonuclari

verilmistir.
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Tablo 10. Para Arz1 (M2) ADF Birim Kok Testi Sonu¢lan

NullHypothesis: D(M2) has a unitroot
Exogenous. Constant
LagL ength: O (Automaticbased on SIC, MAXLAG=10)
t-Statistic Prob.*
AugmentedDickey-Fuller test statistic -7.86379%4 0.0000
Test criticalvalues: 1% level -3.540198
5% level -2.909206
10% level -2.592215
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
AugmentedDickey-Fuller Test Equation
DependentVariable: D(M2,2)
Method: L eastSquares
Date: 05/13/11Time: 11:00
Sample (adjusted): 1995Q3 2010Q4
I ncludedobservations: 62 afteradjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(M2(-1)) -1.015098 0.129085 -7.863794 0.0000
C 11.12070 156.2082 0.071191 0.9435
R-squared 0.507548M eandependent var 0.159810
Adjusted R-squared 0.499340S.D. dependent var 1738.246
S.E. of regression 1229.936Akaikeinfocriterion 17.09904
Sumsquaredresid 90764525 Schwarzcriterion 17.16766
Loglikelihood -528.0702Hannan-Quinncriter. 17.12598
F-statistic 61.83926Durbin-Watson stat 2.000046
Prob(F-statistic) 0.000000

Para Arzi (M2) serisi 62 gozlemden olusmaktadir. Tablo 10'a bakildiginda ADF
test istatistik degeri -7.863794 olup, bu deger mutlak deger olarak %1, %5 ve %10 anlam
seviyelerinde Mac-Kinnon Kritik degerlerinden biytk oldugu igin serinin duragan

oldugunakarar verilir.
4.2.6. Petrol Varil Fiyatlar1 Serisinin Duraganhk Analizi ve Birim Kok Testi
Tablo 11'de Petrol Varil Fiyatlari (OIL) serisine iliskin ADF birim kok testi

sonuclar verilmistir.
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Tablo 11. Petrol Varil Fiyatlar1 ADF Birim Kok Testi Sonuclar

INullHypothesis: D(OIL) has a unitroot
Exogenous: Constant
LagL ength: 1 (Automaticbased on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*
IAugmentedDickey-Fuller test statistic -7.274879 0.0000
Test criticalvalues: 1% level -3.542097
5% level -2.910019
10% level -2.592645
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmentedDickey-Fuller Test Equation
DependentVariable: D(OIL,2)
Method: LeastSquares
Date: 05/13/11Time: 11:01
Sample (adjusted): 1995Q4 2010Q4
Includedobservations:; 61 afteradjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(OIL(-1)) -1.067146 0.146689 -7.274879 0.0000
D(OIL(-1),2) 0.423634 0.120075 3.528078 0.0008
C 1.236415 1.130487 1.093701 0.2786
R-squared 0.483404M eandependent var 0.189016
IAdjusted R-squared 0.465590S.D. dependent var 11.97851
S.E. of regression 8.756696Akai keinfocriterion 7.225444
Sumsquaredresid 4447 424 Schwarzcriterion 7.329258
Loglikelihood -217.3760Hannan- Quinncriter. 7.266130
Fstatistic 27.13667Durbin-Watson stat 1.977734

Prob(F-statistic) 0.000000

Uygun gecikme sayisi 1 olarak belirlenen Petrol Varil Fiyatlar1 (OIL) seris 61
gbzlemden olusmaktadir. Tabloya bakildiginda ADF test istatistik degeri -7.274879 olup,
bu deger mutlak deger olarak %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde Mac-Kinnon Kritik
degerlerinden blyik oldugu icin serinin duragan olduguna karar verilir.

4.3. VAR Modelinin Olusturulmasi

ADF testleri ile duraganliklan elde edilmis olan cari agik, GSYIH biyiime oranlar,

ara mal ithalati, ihracatin ithalati karsilama orani, para arzi (M2) ve petrol varil fiyatlar:
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serilerinin aralarindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla 6 degiskenli bir VAR modeli
olusturulmustur.

Tablo 12. Var Modeli

V ectorAutoregressi onEstimates

Date: 06/02/11Time: 22:14

Sample (adjusted): 1995Q3 2010Q4
Includedobservations. 62 after
adjustments

Standarderrorsin () & t-statisticsin|[ ]

CH

CH(-1) 0.012634
(0.31710)
[ 0.03984]
CH(-2) 0.007218
(0.11837)
[ 0.06098]
C -23.87417
(32.7114)
[-0.72984]

DARA 0.008422
(0.26560)

[0.03171]
BUY 7.408105

(12.79741)

[0.09153]

IHIT -0.604239

(0.27224)

[-2.21949]

DM2 0.166932
(0.06166)

[ 2.70723]

DOIL 0.010696
(0.15024)

[0.07120]

R-squared 0.810539
Adj. R-quared 0.746720
Sumsg. resids 2160005.
S.E. equation 200.0002
F-statistic 5.832349
Loglikelihood -412.1873
Akaike AIC 15.55443
Schwarz SC 17.82890
M eandependent -77.42382
S.D. dependent 249.3620
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Modelin formulasyon sekilde gosterimi de asagidaki gibidir. Model degiskenlerinin

Onundeki sayilar ilgili degiskenlerin katsayilaridir.

CH = -23.87417+ 0.012634 *CH(-1) + 0.007218*CH(-2) +0.008422* DARA
+7.408105* BUY - 0.604239* IHIT + 0.166932* DM 2 +0.010696* DOIL

VAR modelinin kurulumunda degiskenlerin 1995:3-2010:4 donemlerine ait Uger
aylik verileriyle calisilmistir. Modeli inceledigimizde cari agigin bir 6nceki oran: ile
kendisi arasanda anlamh ve pozitif bir iliski gbzlenmistir. Ay iliski cari acik ile blyume
oran agisindan da gozlenmistir. Yine aramal ithalat1 ile cari agik arasinda da pozitif yonde
anlaml sonuclar elde edilmistir. Cari acik ile ihracatin ithalati karsilama orani arasinda
negatif yonde bir iliski saptanmis olmasna ragmen bu iliski istatistiki olarak anlamli bir
iliski degildir. Cari acik ile para arz1 (M2) arasindaki iliski incelendiginde de sonuclarin
anlamsiz oldugu gorilmektedir. Son olarak petrol fiyatlari ile cari agik arasinda pozitif
yonde anlaml1 bir iliski oldugu saptanmustur.

Cari agigin bir donem oOnceki orani ile kendis arasinda anlamli ve pozitif bir
iliskinin bulunmast Turkiye'de gerceklesen cari agik rakamlarimin gegmis dénem
rakamlarina duyulan beklentiye gore sekillendigi yontndeki gorUsleri  destekler
niteliktedir.

Modelde cari agigin, GSYIH biiyiime oranlar1, aramal ithalati ve petrol fiyatlaryla
pozitif yonde anlaml bir iliski icinde oldugu gorulmektedir. Gayri Safi Yurt ici Hasillada
yasananartisa bagli olarak buyuyen ekonomi sonucunda artan ihtiyacin karsilanmasi icin
ithalatin da artis egilimi gostermesi dis ticaret agigimin yikselmesine sebep olmaktadr.
Odemeler dengesine iliskin veriler, Tirkiye'de cari agigin temel belirleyicisi olan dis
ticaret agginin agirlikli olarak ara mali ithalatindan kaynaklandigint gostermektedir.
Toplam ithalat icerisinde 6nemli bir yere sahip olan petrol giderleri de dis ticaret hadlerini
etkiler ve cari agigin artmasinda rol oynar. Dolayisiyla biyime rakamlarinda, ara mal
ithalatinda veya petrol fiyatlarinda yasanan bir artisin cari agigi da aym yonde artirma
egiliminde oldugu goérulmekte ve analiz sonuclari da bu durumu desteklemektedir.
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SONUC

Bu calismada, 1995-2010 yillar1 arasinda Turkiye' de cari agik ve bu agiga yol agtigi
dustintlen etkenlerin ekonometrik analizi yapilmstir. Cari islemler agiginda artisa yol agan
faktorler arastirilirken, bu faktorlerin cari agik Uzerindeki etkileri ve bu etkinin yonu

sorgulanmustir.

Gelismekte olan tim Ulkelerde oldugu gibi Ulkemizde de cari agik sorunu
ekonominin kanayan yarasi durumundadir. Her ne kadar yuksek cari agik veren bir
ekonomi icin tehlike canlart calimyor olsa da, birgok iktisatciya gore yuksek cari agik
finanse edilebildigi strecetehlike arz etmemektedir.

YUksek faiz oranlar, kiresdl likidite, blydme oranlari ve tek parti iktidarimn
getirmis oldugu guiven ortamu gibi faktorler, yabanci sermayenin tlkemize rahat bir sekilde
girmesine neden olmakta ve boylece cari agik finanse edilebilmektedir. Ulkemize giren
yabana sermayenin icsel ve dissal birgok faktorin etkisiyle disan kagabilecegi
distintldiiginde, boyle bir seyin gerceklesmesi durumunda finanse edilemeyen cari acik
yuziinden dlkenin buyuk bir ekonomik krizle bas basa kalmasi kagimlmaz olacaktir. Bu
noktada ¢6zim, i¢ tasarruflar arttrmak ve daha akilci yabanci sermaye stratgjileri
gelistirmektir. I¢ tasarruflan arttirmak icin para ve maliye politikalar iyi ayarlanmali, aksi
takdirde tasarruf artirmaya calisirken yiksek faiz uygulanmas: durumunda yarardan ¢ok
zaran olan spekulatif yonlt sermaye girisinin yeniden artmasina sebep olunacaktir. Bunun
icin kosullara gore degisen esnek ve isabetli politikalar uygulamak gerekmektedir. Y abana
sermaye girisinin de kisa vadeli ve hizmet sekttrtine yonelik degil de uzun vadeli ve Uretim
sektoriine yonelik tesvik edilmesi ve bu dogrultuda stratgjik politikalarin ydratilerek cari
islemler agigimn blyimesinin Onine gecilmes ve surdurdlebilirliginin garanti atina

alinmas: gerekmektedir.

Bu calismada Turkiye' de cari agiga etki ettigi disunulen ve literattirde sikga ad

gecen GSY IH blylime oranlan, aramal ithalats, ihracatin ithalati karsilama orani, para arzi



(M2) ve petrol fiyatlar1 gibi degiskenlerin aralarindaki iliskinin VAR modeli yontemiyle
aciga gkanlmas: amaclanmistir. Kullamlan serilerin Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)
testi ile duraganliklarn elde edilip modele girmeleri saglanmistir.

Yapilan VAR analizinde cari agik ile cari agik, cari agik ile GSYIH bilyiime oran,
cari agik ile ara mal ithalat1 ve cari agik ile petrol fiyatlan arasinda pozitif yonde anlaml:
bir iliski oldugu saptanmustir. ihracatin ithalat: karsilama oram ile cari agik arasinda ise
negatif yonde bir iliski oldugu gorulmis fakat veriler istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmustir.

Yineparaarz (M2) ile cari agik arasindaki iliski de anlamli sonuglar vermemektedir.

Ulkemizde gergeklesen cari agik rakamlarinin, bir énceki donem rakamlarina kars:
olusan beklentiye gore sekillendigi gortst, calismamizda gkan sonugla Ortismektedir.
Yani cari agk rakamlart bir yil 6nce gerceklesen cari agcik rakamlarindan pozitif yonde
etkilenmektedir.

Ulkemizde buyiimenin ¢ok yasandig: yillarda cari agkta meydana gelen artis ile
ekonomik krizler sonras bilyimede meydana gelen daralmalarin oldugu yillarda cari
acikta gozlenen azalma, hatta stz konusu yillarda cari fazla verilmesi, modelde ¢ikan cari
acik ile blyume oranlan arasindaki pozitif yonlu iliskiyi aciklar niteliktedir. Ozetle
buyUimede meydana gelen bir artis ya da azalis, cari agigin da ayni yonde artis ya da azalis
egilimi gostermesine sebep olacaktir.

Ulkemizde ekonomik bilyiimelerin yasancig: yillarda karsilanamayan talebin ithalat
yapilarak giderilmeye calisiimas: ve ithalat icerisindeki en biyik payin da ara mal ithaati
ve petra drdnlerinden olusuyor olmasi sz konusu donemlerde artan ithalat rakamlari
ylzinden dis ticaret agig1 verilmesine ve bdylece cari agikta artis gozlenmesine neden
olmaktadir. Modelde cikan cari acik ile ara mal ithalati ve cari agik ile petrol fiyatlar
arasindaki pozitif iliski de bu durumu kanitliyor niteliktedir. Ozetle, aramal ithalatimin ve
petrol fiyatlarimn arttigi dénemlerde cari agigin da artis egilimi gosterecegi ve yine aramal
ithalatinda veya petrol fiyatlarinda azalma yasanmas: durumunda da cari agikta azalma
egilimi gorilecegi sonucu ortaya citkmaktadir.
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Sonug olarak Turkiye de GSYIH biyiime oranlarinin, aramal ithalatinin ve petrol
varil fiyatlarimin artmasi durumunda cari agigin da artis egilimi gosterdi g gozlenmektedir.
Ulkemizde cari agigin kagimlmaz bir sekilde yillar itibariyle artis gostermesini engellemek

icin daha akilci yabana sermaye stratgjileri gelistiriimeli ve ithalata bagli blyldme
politikasindan derhal vazgecilmelidir.
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OZGECMIS

Gokhan BAYRAK, 20-01-1984 tarihinde Almanya'da diinyaya geldi. ilkokul
l.anmfi Almanya da okuduktan sonar ailesiyle Turkiye'ye gelen Gokhan, 1992-1995
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