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OZET :

Cari islemler agklamun siicdiriilebilirligi disa agik ekonomilerdeki temel
sorunlardan biiidir. Yiiksck diizeydeki cari iglemler agiklaninin ekonomik kriz
olasilifim arttirmasi, cari iglemler agigmnin siirdiiriilebilir olup ofmadiginin 5
belirlenmesini gerekli hale getirmektedir. Cari iglemler agikiarinin siirdiiréilebilirligi %

teorik olarak Cari Islemler Hesabina Donemler Arasi Yaklasim Modeli’yle analiz
edilebilecegi gibi makroekonomik ve yapisal faktorler aracilipiyla da
degcrlendirilebilir. Bu galismada, 2001 ekonomik krizi sonrasinda Tirkiye cari
islemler agiklarinin strdiirilebilirligi gesitli makroekonomik ve yapisal faktbrler
¢ergevesinde incelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Cari Iglemler Aqg, Cari Iglemler Agiimn
Siirdariilebilirligi, Donemler Arast Model, Tiirkive Ekonomisi

ABSTRACT

Current account sustainability is one of the main problems in open economies,
Since high current account deficits increase the probability of economic crisis, it
becomes neccesary (o determine whether the current account deficits are
sustainable or not. The sustainability of current account deficits can be theoretically
analyzed with the Intertemporal Model Of The Current Account, as well as it can be
evaluated by macroeconomic and structurai factors. In this study, the sustainability
of Turkish current account deficits is examined by various macroeconomic and
structural factors after the 2001 economic crisis

Key Words: Current Account Delicits, Sustainability of Current Account
Deficits, Intertemporal Model, Turkish Economy

GIRIS birlikte siireklilik arz eden cari iglemler agiklari,
dis borglann  arttirmakta ve makroekonomik

Cari isleml klart dzellikle gelismekt
an yemiel agran, onellide geiymere istikrarsizliklara yol agabilmektedir.

olan iilkelerde, ulusal tasarruflarla
gergeklestirilemeyen yatinmlann gergeklestirile- Son  yillarda uluslar aras1  sermaye
bilmesine olanak saglayarak iktisadi bilyiime hareketlerinin ¢ok bilyiikk boyutlara ulagmasi,

iizerinde olumlu etkiler yaratmaktadir. Bununla iilkelerin  herhangi bir finansman  scrunu
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yagsamaksizin, yiiksek diizeylerde cari islemler
acif vermelering neden olmustur. Ancak yiiksek
diizeyde seyreden cari iglemler aciklart aym
zamanda, ekonomilerin dis soklara karsi
kariiganligim da arttrmaktadir. Dolayisiyla cari
islemler aciklarmun siirdiiriilebilir olup olmadigi,
cari iglemler acifn veren hemen hemen her iilke
agisindan oldukga dnemli bir sorundur.

Tiirkive ekonomisi de diger pekgok
gelismekte olan iilke gibi siirekli olarak cari
islemler agig1 sorunu ile kargt karsiyadir. Gegmiste
yvasanan krizlerde cari iglemler aciklarinin da
roliinim  bulunmasi, cari iglemler aciklarmmn
stirdiirtilebilir ofup olmadigt ve eger siirdiirtilebilir

degilse  uygulanmasi  gereken  politikalarm
beliflenmesi  ag¢isindan  bilyilk  bir  &nem
tagimaktadar.

Bu caliymada Tirkiye cari islemler

aciklarin  siirduiriilebilirligi, literatiirde  cari
iglemler agiklarinin strdiriilebilirligini etkiledigi
belirtilen c¢egitli makroekonomik ve yapisal

faktérler cergevesinde degerlendirilmistir.
Calismanin  ilk  bolimimde  iktisadi  agidan
siirdiiriilebilirlik kavranminin ne oldugu

tartisildiktan sonra, ikinci bélimde siirdiiriilebilir
cari iglemler agifimin belirlenmesinde kullamlan
Dénemler Arast Yaklagim ele almmustir. Bir
sonraki asamada Donemler Arasi1 Yaklagim’in
eksiklikleri ve cari islemler aciklarmin
stirdiiriilebilirligi analiz edilirken ele alinmasi
gerek baglica fakttrler agiklandiktan sonra, son
bilimde Tiurkiye cari iglemler agiklarmin
sirdiiriilebilirligi  bu - faktérler  ¢ercevesinde
incelenmistir.

1. SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI

Sirdiiriilebilirlik iktisat
literatiiriinde kullanilan optimalite, denge, duragan
denge ve duraganlik kavramlarindan farkli olarak
matematiksel bir karsiliga sahip degildir.
Dolayisiyla stirdiiriilebilirlik kavramimin
tammmlanmast olduk¢a zordur. Bununla birlikte

kavramu,

siirdiirilebilirlik  kavramu iktisadi degiskenlerin
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alabilecegi u¢  degerler dikkate alinarak
aciklanabilir. Bilindigi gibi iktisadi bir olayda
degiskenlerin alabilecegi degerlerin belirli sinurlart
bulunmaktadir. Ornein sermaye stokunun negatif
deger alabilmesi miimkiin degildir. Benzer sekilde
iiretim miktarmm da sahip olunan kaynaklar ve
tretim  faktorleri  dogrultusunda  alabilecegi
maksimum bir deger bulunmaktadir. Dolayisiyla
genel olarak iktisadi agidan stirdiirilemez bir
durum; herhangi bir politika degisikligi ya da
baska bhir digsal degisiklik olmaksizin iktisadi
degiskenlerin eninde sonunda sinir degerlerine
ulagacagn  kosullar1  belirtmektedir.  Iktisadi
degiskenlerin  smir  degerlerine  ulagmadig
durumlar ise; sirdiiriilebilir olarak nitelendiri-
Imektedir (Pitchford, 1995: 123, 124).

Tktisatgilar  cari  islemler  aciklarmin
surdiiriilebilirligine  yonelik olarak  yaptiklari
caligmalarda, cari islemler agiklarmin siirdiiriile-
bilirligini  farkhh  sekillerde  tamimlanusgiardir.
Ornegin M. Obstfeld ve K. Rogoff cari islemler
agiklarinin stirdiirtilebilirligini; ilkenin gelecekte
dis bor¢larim ddeyebilecek kadar dis ticaret fazlas
yaratabilme potansiyeline sahip olup olmadigina,
yani iilkenin gelecekte dig bor¢larim odeyebilecek
durumda olup olmayacagma (country solvency)
bagh olarak degerlendirmislerdir (Bubla, 2003).
G. M. Milesi-Ferretti ve A. Razin ise; siirekli
olarak dig ticaret ve cari iglemler agif1 veren
iitkkeler acgisindan cari islemler agiklarinm
stirdiiriilebilirliginin, dig ticaret dengesinin agiktan
fazlaya dénmesini saglayan bir déniim noktasim
(turning point) gerektirdigini ifade etmiglerdir. Bu
durumda temel sorun, soz konusu doniisiin
ekonomik faaliyetler iizerinde olumsuz etkiler
varatmaksizin  gerceklestirilip  gerceklestirile-
meyecegi olacaktir. G. M. Milesi-Ferretti ve A.
Razin’e gore, dis ticaret agiklarimin dis ticaret

fazlasina  dondsinde ekonomik  faalivetler
lizerinde biiyik ¢aplhi  degisiklikler ortaya
cikmayacaksa, cari islemler aciklarmimn

stirdiiriilebilirliginden bahsedilebilecektir. Ancak
dig ticaret aciklarmin dig ticaret fazlasma
doniismesi sirasinda, ekonomik faaliyetlerde ciddi
daralma yasanacak ve bir kriz ile karsilagilacaksa,
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cari islemler aciklarmin siirdiiriilemez bir nitelik
tasidiga  belirtilebilecektir  (Milesi-Ferretti  ve
Razin, 1997} C. Mam ise; cari iglemler
aciklarinin  siirdiiriilebilirligine yonelik olarak
yaptigi ¢ahigmalarda, cari iglemler agiklarinn
istikrarlt bir seyir izleyip izlemedigini dikkate
almistir. C. Mann’e gore bir iilkenin cari iglemler
acif1, o ilkeye portfoy yatirnm yapmig olan
yabanci yatinmcilar endiselendirecek boyutlara
ulasmussa, yabanci yatirmeilar s6z konusu iilkeye
yatinm yapmaktan vazgecebilecek ve hatta
ellerindeki mevcut finansal varbklan da
satabileceklerdir. Boyle bir durumda cari islemler
acigl; faiz  haddi, doviz kuru ve diger
makroekonomik degiskenlerde onemli
dalgalanmalar  yaratacagindan  siirdiiriilemez
olarak nitelendirilecektir (Bubla, 2003}.

Aslinda cari iglemler aciklarinin
stirdiiriilebilirligine yonelik olarak ifade edilen
tiim tanimlamalar, ¢esitli eksiklikleri de igerisinde
barindirmakta ve bu nedenle de elestiri konusu
olmaktadirlar. Ornegin M. Obstfeld ve K. Rogoff
tarafindan yapilan tammlamada, {ilkenin borg
Odeme istegi ve yabancilarin séz konusu iilkeye
bor¢ verme istegi dikkate alinmamustir. Oysa
iilkeler, elde ettikleri dig ticaret fazlasim cesitli
gerekeelerle dig borglarim &demekte kullanmak
istemeyebilirler. Bununla birlikte yabancilar da
belirsizlik ya da beklentilerde meydana gelen
degismeler nedeniyle iilkeye borg vermek
istemeyebilirler (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996).
G. M. Milesi-Ferretti ve A. Razin ile C. Mann
tarafindan yapilan tamimlamalarda ise; cari
islemler agiklarinin siirdiiriilebilir olup olmadigy,
ckonomik  faaliyetlerde  ciddi  daralmalar
vasandiktan ve krizler ortaya ciktiktan sonra
anlagilabilmektedir. Hi¢ siiphesiz iktisadi agidan

onemli olan, ekonomik faaliyetlerde ciddi

bozulmalar yasanmadan, sirdiiriilemez  cari
iglemler agiklarinin tespit edilmesi ve bu
dogrultuda gerekli  Onlemlerin - alinmasidir.

Dolayisiyla G. M. Milesi-Ferretti ve A. Razin ile
C. Mann tarafindan yapilan tanimlamalarda pratik
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acidan bir onem tasimamaktadir (Roubini ve
Wachtel, 1998).

II. CARI ISLEMLER ACIKLARININ
SURDURULEBILIRLIGININ
BELIRLENMEST

Bir dnceki boliimde de belirtildigi gibi cari
islemler agiklarimin  stirdiiriilebilirligine iliskin
olarak heniiz lizerinde goriis birligine varilmsg- bir
tanim yapilamamugtir. Dolayisiyla siirdiiriilebilir
cari iglemler aciklannin tespiti oldukca zordur.
Bununla birlikte iktisatcilar, gegmise ait gozlemler
ve cesgitli varsayimlar dogrultusunda olusturduk-
lart modeller cer¢evesinde iilkelerin siirdiiriilebilir
cari islemler aciklarim belirlemeye calismak-
tadnlar.

Cari islemler aciklarnm siirdiiriilebilirli-
ginin belirlenmesinde belkide en yaygin olarak
kullanilan kriter, %35 kurahdw. 1994 Meksika
Krizi sonrasinda Amerika Hazine Sckreteri L.
Summers tarafindan ifade edilen bu kurala gére,
GSYIH’'nin %5’ini asan cari islemler aciklarinin,
kisa vadeli sermaye akimlar ya da uluslar aras
rezervlerle finanse edilmesi halinde ciddi sorun
yarattigi kabul edilmekte ve bu nedenle séz
konusu agiklarin yakindan takip edilmesi gerektigi
belirtilmektedir (Edwards, 2001). Aslinda %5
kurali tamamen takdire dayal olarak belirlenmig
bir esik degeri yansitmaktadir. Cari islemler
aciklanmin  suirdiirillebilirliginde %5 kuralindan
yararlanilmasinin nedeni, tarihsel siire¢ igerisinde
%5 esik degerini asan cari iglemler aciklamnin
genellikle kisa siireli olmasi, buna karsin
GSYIH’'nin %5’inin altinda kalan cari islemler

aciklarinm  uzun stire devam ettirilebilmis
olmasindan  kaynaklanmaktadir  (Sightvatsson,
2001).

Cari islemler aciklarnmin siirdiiriilebilir-
liginin belirlenmesinde %5 Kurah’nm yanisira, J.
Pitchford tarafindan gelistirilen Iflasin Aritmetigi
(Arithmetic Of Insolvency) Modeli'nden de
yararlanilabilir. Oldukca basit birkag varsayima
dayanan bu modele gore, herhangi bir yilda ortaya
¢ikan cari islemler agigi, iilkenin ayni y1l dig borg
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stokunda  meydana gelen defisime  esit
oldugundan, dis bor¢ stoku/GSYIH oraninda
degisim  yaratmayan cari iglemler agif,
sirdiriilebiliv  cari  islemler agign  olarak
nitelendirilmektedir (Moon, 2001).

Aslinda cari islemler aciklartnin

sirdiiriilebilirligine yonelik olarak ifade ettigimiz
%5 Kurali ve Iflasin  Aritmetigi Modeli
sirdiirtilebilir cari islemler aciklarinin
belirlenmesinde tek baglarina yeterli degildirler.
Ciinkii  6rnegin Iflasn  Aritmetigi Modeli'nde,
iktisadi blylimeye bagl olarak dis borclar ve
dolayisiyla stirdirilebilir  cari  islemler acigi
artabilecektir. Oysaki yiiksek dis borg miktari,
tilkeye yatinm yapanlar tarafindan bir risk unsuru
olarak algilanabilir ve yatinmcilarn séz konusu
iilkeye yatiim yapmaktan vazgegmesine yol
acabilir. Benzer sekilde cari iglemler aciklarinin
siirdiriilebilirliginin %5 Kurali'nda oldugu gibi
tek bir gbsterge cercevesinde degerlendirilmesi de
mimkiin  degildir. Cari islemler agklarimn
siirdiriilebilirligi, hem cari islemler agaf veren
tilkedeki iktisadi birimlerin beklentilerine hem de
o ilkeye yapan
beklentilerine baghdir. Bu nedenle cari islemler
aciklarmin  stirdiirilebilirliginin  degerlendirilme-
sinde, dis bor¢/GSYIH ya da cari islemler
ac1g/GSYIH gibi kriterlerin tek basma ele
alinmasi yeterli degildir (Calderon, vd., 2000).
Teorik olarak can islemler agiklarinin
stirdiiriilebilir olup olmadigir ancak, optimal cari
islemler agig ile ilgili tahminler sunan bir model
cercevesinde deferlendirilebilir.  Cari islemler
dengesine Dénemler Arasi Yaklasim
(Intertemporal Model Of The Cuwrrent Account),
iilkeye gelmesi gereken sermaye miktar1t ve
dolayisiyla optimal cari islemler aqign ile ilgili
tahminler sunarak siirdiiriilebilic cari islemler
acigimn tespitine olanak saglamaktadir. Dénemler
Arast Yaklasim’a gore, ulusal nakit akimunda
yasanan soklar karsisinda tiketimde meydana
gelebilecek  dalgalanmalar
kaldiran yabanci sermaye girisi, yani cari islemler
acigl diizeyi optimal olarak degerlendirilmektedir.
Bu dogrultuda model cergevesinde hesaplanan

yatirim yatirimeilarin

tamamen ortadan
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optimal cari islemler agig ile gercek cari islemler
ag181 karsilagtirtlmakta ve cari islemler agiklarinin
siirdiiriilebilir olup olmadigma karar verilmektedir
(Cashin ve McDermott, 1998: 348).

Donemler Arast Yaklagim her ne kadar
kamu ve &zel kesimin gelecege yonelik tasarruf ve
yatirim kararlarn dogrultusunda optimal cari
islemler acifn ile ilgili tahminler sunsada, dis
ticaret hadlerinde ani bozulmalar, ticaret yapilan
iilkelerin bilyiime hizlarimin yavaslamasi ya da bu
iilkelerde  bir  krizle karsilagiimasi  gibi
beklenmedik soklan dikkate almamaktadir.
Dolayisiyla optimal cari islemler acigina iligkin
daha genis kapsamh bir kavram, cari islemler
hesabimin séz konusu beklenmedik soklara kars:
kirlganhigim da gz éniinde bulundurmalidir. Cari
islemler acigmin beklenmedik gsoklara olan
duyarliligim etkileyen pek¢ok makroekonomik ve
yapisal faktdrden bahsedilebilir. Nitekim yatinm
ve tasarruflar diizeyi, dis ticarete agiklik, iktisadi
biiyiime ve dig borglarin kompozisyonu, finansal
sistemin saglamh@, para ve kur politikasmnm
esnekligi ve ulusal paradaki degerlenme gibi
faktorler, cari islemler agiklarinm beklenmedik
soklara karsi duyarlibfmi  ve  dolayisiyla
sirduriilebilir  cari  iglemler agif1  diizeyini
etkileyecektir (Ostry, 1997). Yani sirdiirilebilir
cari iglemler a¢igmm belirlenmesinde s&z konusu
faktorlerin de dikkate alinmasi sartur,

Yapilan tiim bu acgiklamalar cergevesinde
asagida Once strdiriilebilir cari islemler acig
diizeyinin teorik olarak belirlenmesini saglayan
Dénemler Arasi Yaklasim ele alinacak ve daha
sonra cari iglemler acifmin sirdiriilebilirligini
etkileyen makroekonomik ve yapisal faktorler
aciklanacakuir.

A.DONEMLER ARASI YAKLASIM

Cari iglemler hesabina Donemler Arasi
Yaklagim, tiiketim ve tasarrufa iliskin Siirekli
Gelir Hipotezi'ne dayanmaktadir. Siirekii Gelir
Hipotezi'ne gore, disa acik kiiciik bir ekonomide
meydana gelen gecici arz ve talep soklan ulusal
tarassuflar ve  cari  islemler  hesabinda
dalgalanmalara yol agarken; kalici goklar cari
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islemler hesabim etkilememektedir. Donemler
Aras1t Yaklagimi'na gore, cari iglemler hesabinda
gorillen hareketler iki ana unsura ayrilabilir:
Bunlardan ilki iktisadi bireylerin zaman tercih
oram reel faiz oram arasindaki
farklhiliklardan kaynaklanan tiketim kaymasi
{consumption-tilting)  unsuru, ikincisi  ise;
ekonomide karsilagilan gecici soklar nedeniyle
tilketim harcamalarindaki dalgalanmalar1 azaltan
tilketim  diizeltici  {consumption  smoothing)
unsurdur {Callen ve Cahsin, 1999). Cari islemler

ile diinya
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caligmalarda genellikle cari iglemler hesabinin
tiketimdeki dalgalanmalart gideren bir tampon
gorevi gordigi belirtilmekle ve cari islemler
hesabinin  tilketim  diizeltici unsuruna vurgu
yapilmaktadir. Dolayisiyla burada da cari islemler
hesabimin  titketim  diizeltici
durulacaktir,

Cari islemler hesabma Donemler Arasi
Yaklagim, matematiksel  olarak  agagidaki
denklemler aracilifiyla agiklanabilir (Cashin ve
McDermott, 1998: 349-351):

unsuru iizerinde

aciklarinin stirdiirtlebilirligine yanelik

B 2pU(cury) (1)
i=
Ulc) =c,—ci/2 (2)
Abm-“ml'bt—()f._ct—it“gt) 3
Zt = yt_it—'gt (4)
CT = (1! 9)[_ by + (l+1')_l E, (i}](l"'r)fj Zl+j)] (3)
i

B+ r)r

0= > (6)
|E (141" -1 I
CAI =z~ 0ci~1hy (7)
CAl = ‘E{Zl(l+1')_jAZt+j:| (8)
i
Yukaridaki denklemlerde E; beklenti ve CA, optimal cari islemler agqift diizeyini
terimini, B (0O<B<1 olmak tizere} subjektif iskonto gostermektedir.

oranini, U(.) fayda fonksiyonunu, ¢, t donemi
titketimini, A fark terimini, r diinya faiz oranini, by,
t donemi dis borg
stokunu, y, t donemi gelir diizeyini, i, t donemi
yatmm diizeyini, g; t donemi kamu harcamalari

baginda ekonominin net

diizeyini, 7z, ulusal nakit akimini, ¢ optimal

tiiketim miktarim, 9 tiketim kayma parametresini

Cari islemler hesabma Doénemler Arasi
Yaklagimi’na gbre, ¢ok sayida benzer iktisadi
birimin yagadigt bir ekonomide her bir birim
yasam boyu elde etmeyi umdugu fayda diizeyini,
biitge kisitim dikkate alarak maksimize etmeye
caligmaktadir. Yukanda yer alan bir numarah
ifade, iktisadi birimlerin yasam boyu bekledikleri
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fayda diizeyini gostermektedir. ki numarali
denklemde de goriildigt gibi, iktisadi birimlerin
ikinci dereceden bir fayda fonksiyonuna sahip
oldugu varsayilmaktadir. Bu fonksiyona gore
marjinal faydanin pozitif olabilmesi icin titkketim
diizeyinin birden kiigiik oldugu kabul edilmektedir
(ci<1). Iktisadi birimler yasam boyu elde etmeyi
umduklart fayda diizeyini, li¢ numaral denklemle
belirtilen biit¢e kisitint dikkate alarak maksimize
etmeye calismaktadirlar. Ug numarali denkleme
gove, net dig borclardaki yani cari islemler
hesabindaki  degigim, ulusal nakit akim
(zc =Yy, —i—g, ) ile tiketim ve net faiz 6demeleri

toplami arasindaki farka esittir. Dolayisiyla diger
unsurlar sabit kalmak kosuluyla 6rnegin hiikiimet
harcamalarinda meydana gelen bir artis, ulusal
nakit akimu ve cari iglemler hesabini olumsuz
yonde etkileyerck cari islemler fazlasini azaltacak
ya da cari islemler acigina yol agacaktir. Ug
numarali denklem c¢ercevesinde bir numaral
denklem maksimize edildiginde, bes numarall
denkleme ulagilmaktadir. Bes numarali denklem
optimal titketim dizeyini gostermektedir. Bes

numarali denklemde yer alan tliketim kayma

parametresi (9), tiketicilerin zaman tercih orani
(1-B/B) ile diinya faiz oram birbirine esit
olmadigmda((1-p/f) # r) titkketimi etkilemektedir.
Tiiketim kayma parametresinin birden kiiglik
olmasi iktisadi birimlerin bugiinkii tiiketimi
gelecekteki tilketime tercih ettigini, tiiketim
kayma parametresinin birden biiyitk olmasi ise;
gelecekteki tiiketimin bugiinkil tiketime tercih
edildigini  gostermektedir.  Baglangicta  da
belirtildigi  gibi cari  islemler aciklarnin
strdiriilebilirligi analiz edilirken, cari iglemler
hesabinin giderici
unsury  vurgulandigindan,  yedi ntmarall
denklemde cari islemler hesabinin tiiketim
dalgalanmalarim  giderici  unsuru  belirtilmistir.
Yedi numarali denklemde yer alan optimal
tiketim diizeyi yerine bes numarali denklem
konuldugunda ve aym zamanda cari islemler
hesabinin dig bor¢lardaki degisime esit oldugu
dikkate alindiginda, sekiz numarali denkleme
ulasilmaktadir. Sekiz numarali denkleme gire

tilkketim  dalgalanmalarin
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optimal cari islemler agig1, ulusal nakit akiminda
gelecekte gerceklesmesi beklenen degisimin
bugiinkil degerine esittir. Sekiz numarali denklem
gercevesinde ulusal nakit akinunda beklenen
degisimin cari islemler hesabi lizerinde ters yonlil
bir etki yaratacagn belitilebilir, Yani ¢&rnegin
gecici bir sok nedeniyle ulusal nakit akimuinin
ditgmesi beklendiginde, tiketimde ortaya ¢ikacak
azalmanin giderilebilmesi icin cari islemler hesabi
actk verecektir (Cashin ve McDermott, 1998:
351).

Donemler Arast Yaklasun cercevesinde
herhangi bir iilkenin cari islemler agifinin
stirdiirillebilir olup olmadifn degerlendirilirken,
oncelikle yukarida actklanan modelden
yararlantlarak  optimal cari  islemler  acigi
hesaplanmaktadir. Bir sonraki asamada ise;
optimal cari iglemler acigi ile gergek cari iglemler
acigt karsilastinlarak, cari islemler agiginin asir
olup olmadigma, yani cari iglemler agiginin
stirdiritlebilir bir diizeyde bulunup bulunmadigina
karar verilmektedir.

B. CARI ISLEMLER ACIKLARININ
SURDURULEBILIRLIGINI
ETKILEYEN MAKROEKONOMIK
VE YAPISAL FAKTORLER

Bir dnceki boliimde agiklanan cari islemler

hesabina Donemler Arast Yaklasun, ekonomide
yasanan gecici soklar nedeniyle tiiketimde
kargilagilan  dalgalanmalart  tamamen ortadan
kaldiran cari islemler agig1 diizeyini, optimal ve
dolayistyla stirdiiriilebilir cari islemler agi11 olarak
tamimlamaktadir. Ancak bu yaklasim yiiksek dis
borg diizeylerinin yaratabilecegi sorunlan dikkate
almayarak, tlilkelerin dis borg diizeyleri ne olursa
olsun uluslar arasi piyasalardan siirekli olarak
sabit bir faiz haddiyle borglanabilecegini
varsaymaktadir  (Obstfeld ve Rogoff, 1994),
Opysaki gercek hayatta iilkelerin dis bor¢ diizeyleri
belirli bir seviyenin tzerine ¢iktiginda, s6z konusu
iilkelere  borg  verenler bor¢  vermekten
vazgecebilirler. Boyle bir durumda cari islemler
acigim  finanse edebilecek baska bir kaynak
bulunmadig1 takdirde, cari islemler aciginin
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sirdiiriilebilirliginden bahsetmek miimkiin
olmayacaktir. Dolayisiyla herhangi bir tlkenin
cari iglemler agiginin siirdiiriilebilir olup olmadig:
degerlendirilirken, tek bir modele bagh
kalinmayarak cari islemler hesabini
etkileyebilecek tim makroekononik ve yapisal
faktorlerin - dikkate gerekmektedir.
Nitekim bu goriss, cari islemler agiklarinin
siirdiiriilebilirligine yonelik olarak ¢alisma yapan
aragtrmacilar  tarafindan  da  ifade edilmistir
{Calderon vd., 2000).

Cari islemler agiklarinin stirdiiriilebilirligini
incelerken ele almamuz gereken ilk unsurlardan
birt, ihracat ve ihracatin ¢esitliligidir. Bilindigi
gibi ilkelerin dig borglanini azaltmak igin ihtiyag
duyduklari dovizi saglayabilecekleri en giivenilir
kaynak ihracattir. Dolayisiyla biiyitk ihracat
sektoriine sahip olan iilkelerin, diger ilkelere
kiyasla dig borglarim daha kolay azaltma imkani
oldugu ve bu durumun cari islemler agiklarinin
sirduriilebilirligini  olumlu  yonde  etkiledigi
belirtilebilir. Thracat sektdriiniin  bityiikliigiiniin

alinmasi

yani sira, ihracat ve ithalatin kompozisyonu da
cari iglemler acgiklarnimn siirdiritlebilirligi  ile
vakandan ilgilidir. Ciinki ozellikle dis ticaret
hadlerinde meydana gelen dalgalanmalar, ihracati
sadece birkag maldan olugan ve retimi
hammadde ve ara mali ithalatina bagimli olan
itlkelerde, cari igslemler agiklarimin siirdiiritlebilme
olasihgmi azaltmaktadir (Calderon vd., 2000).
Ulusal tasarruf ve yatimm diizeyi de cari
islemler agiklarimn siirdiiridlebilirligi  agisindan
son derece onemli gostergelerdir. Bilindigi gibi
cari iglemler hesabi ulusal tasarruflarla ulusal
yatirimlar arasindaki farka esittir. Dolayisiyla
tasarrul ve yatinm miktarinda meydana gelen
degismeler, carl islemler aciklarinin
sirdiiriilebilirligini  de  etkileyecektir.  Ulusal
tasarruf  ve  yatnm  diizeyi ile ilgili olarak
genellikle kabul edilen goriig, viksek yatinm
dizeyinden kaynaklanan cari islemler agiklarimn,
ulusal tasarruf ditzeyinin dilsmesi nedeniyle ortaya
¢tkan cari islemler agiklarina gore siirdiiriilebilme
olasthgimn daha yiiksek oldugu seklindedir.
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Ancak bu goriis yatmmlarin  déviz  getirisi
saglayacak yapildigi  varsayimna
dayanmaktadir. Dolayisiyla yatirim artisy ticarete
konu olmayan  sektorlerdeki  yatinmlardan
kaynaklaniyorsa, cari islemler aciginimn
siirdiiritlebilirligi  izerinde  olumsuz  etkiler
yaratabilecektir (Roubini ve Wachtel, 1998).

Cari islemler aciklarimn siirdiiriilebilirligi
acisindan, cari iglemler hesabinin kompozisyonu
da oldukca onemlidir. Ozellikle dis ticaret
aciklarindan kaynaklanan cari iglemler agiklar
yapisal rekabet sorunlarinin bir gostergesidir.
Dolayisiyla  bu tir aciklarin kisa  siirede
giderilebilme olasilifinin disiik olmast, can
islemler agiklarmin siirdiiriilebilirligini olumsuz
yonde etkileyecektir. Ulusal parada meydana
gelen asirt degerlenme de, uluslar arasi rekabet
giiciinit olumsuz yonde etkileyerek cari islemler
actklarinin sirdiiritlebilirligini tehlikeye atan bir
diger onemli faktordiir (Roubini ve Wachtel,
1998).

Cari islemler agiklarinin siirdiritlebilirligi
acisindan, cari iglemler agtklarimin  finansman
seklinin de dikkate alinmas: gerckmektedir.
Genellikle vzun vadeli sermaye akimlarinin ve
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarmin, kisa
vadeli sermaye akimlanna kiyasla daha istikrarl
bir  gorinim arz  ettifi goz  odniinde
bulunduruldugunda, uzun vadeli sermaye akimlari
ve dolaysiz yabanci sermaye yatirmlariyla finanse
edilen cari iglemler agiklanmin  siirdiiritlebilme
olasithiginin daha yitksek oldugu séylenebilir.

Cari islemler agiklaninin sirdiriilebilirligine
yonelik olarak ele alinmasi gereken son faktdr ise;
cari iglemler agiklarimin neden oldugu dig
bor¢lardir. Ancak dis borglarla ilgili olarak sadece
dis bor¢/GSYIH oraminin ele alinmasi yeterli
olmayacaktir. Cari islemler aciklarinin
siirdiiritlebilirligi agisindan bu oramin yam sira,
itlkenin kaldirabilecegi dis bor¢ miktar1 ve dig
borglarin hangi para birimi cinsinden oldugu da
oldukca  onemlidir. Bu noktada &zellikle
gelismekte olan iilkelerin  dis  borglanmasim
simirlandiran ve dolayisiyla yiiksek dizeyde cari

alanlara
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igslemler aciklarimin siirdiiriilebilmesini engelleyen
iig unsurdan bahsedilebili: Bunlardan ilki Tlk
Giinah (Original Sin), ikincisi Borg Toleranssizlif
(Debt Intolerance) ve ligiinciisii Para Birimi
Uyumsuzlugu (Currency Mismatch)’dur.

ik Giinah, gelismekte olan iilkelerin uluslar
arasi piyasalardan kendi para birimleri cinsinden
bor¢lanamamalart  olarak  tammlanmaktadir,
Gelismekte  olan  iilkelerin - uluslar  arasi
piyasalardan ancak yabanci para birimi cinsinden
borglanabilmeleri, onlart bir kur riskiyle kars
karsiya birakmakta ve sonugta doviz kurundaki
artiglar dig bor¢ yiikiinii arttirarak, cari islemler
aciklarinin  siirdiiriilebilirfigini  olumsuz  yonde
etkilemektedir (Hausmann ve Panizza, 2003: 957,
958). Bor¢ Toleranssizhigr ise; gelismekte olan
iilkelerin uluslar arasi piyasalardan gelismis
iilkelerin borglandigr miktarlarda bor¢lanamamasi
olarak  yorumlanmaktadir. Uluslar  arasi
pivasalardan borglamlabilecek miktarin  diisiik
olmasi, yitksek boyutlardaki cari islemler
acgiklariin  siiediiriilebilirligini  imkansiz  hale
getirmektedir. Dhis borglarla ilgili olarak cari
islemler agiklarinin siirdiiritlebilirligini etkileyen
son faktér, Para Birimi Uyumsuzlugu’dur. Para
Birimi Uyumsuzlugu, iilkenin dis borglart ile dis
varliklan arasindaki para birimi farklihgim ifade
etmektedir. Yani bir iilke yabancilara, yabanci
para birimi cinsinden net dig bor¢lu durumda ise;
Para Birimi Uyumsuzlugu
kargityadir. Para Birimi Uyumsuzlugu sorunu da
tipki Ik Giinah sorunu gibi déviz kuru riskini
arttirarak, dis borclarin ve dolayisiyla cari islemler

sorunu ile karsi

agtklarinin siirdiiriilebilme olasiligim
azaltmaktadir (Reinhart vd., 2003).

Ozetle cari islemler agiklarinin
siirdiiriilebilirligi; cari  iglemler  agiklarinin

kaynagi, cari islemler agiklanmn yol actif
sonuglar ve cari iglemler agiklarimin finansman
sekli gibi bircok faktoriin etkisi altindadur.
Dolayisiyla cari islemler acgiklarinin
siirdiiriilebilirliginin tek bir model ya da tek bir
kriter  cercevesinde degerlendirilmesi  dogru
degildir. Boyle bir degerlendirme hic siiphesiz
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yaniltict ve gerceklerle bagdasmayan sonuglar
ortaya koyacaktir.

II. 2001 KRiZI SONRASI TURKIYE
CARI ISLEMLER ACIKLARININ
SURDURULEBILIRLIGT

Tiirkiye ekonomisi Kasim 2000 ve Subat

2001 krizlerinin ardindan 2001 yilinda ciddi bir
daralma vyasamasmna ragmen, 2002 yilindan
itibaren hizli bir toparlanma siireci igerisine
girmistir. Mayis 2001°de IMF’nin de destegiyle
uygulamaya konan “Giigli Ekonomiye Gegis
Programi™ ile birlikte makroekonomik
gostergelerde goreli bir istikrar saglanmstir. 2001
yilindan itibaren uygulanmaya baslanan program
cercevesinde; kamu kesimi biitce dengesinin
saglanmasi, fiyat istikrarinin gerc¢eklestirilmesi ve
yapisal reformlar aracilifiyla ekonomik yapinin
saglamlastirilmas: amaglanmstir. Bu dogrultuda
donem boyunca; 1- Kamu kesimi biitge
dengesinde GSYIH'um %6.5’u oraminda faiz dig1
fazla yaratitmasi ve 2- Bafimsiz bir merkez
bankas1 Onderliginde fiyat istikrarinin saglanmasi
temel hedefler olarak belirlenmis; sdz konusu
hedeflerin gerceklestirilmesiyle birlikte siirdiiriile-
bilir ~ bir  bilylime  ortamu  yaratilaca@
ongorilmiistiir (Voyvoda ve Yeldan, 2005).
Uygulamaya konan program dogrultusunda
siki para ve maliye politikalarimin kararhlikla
takip edilmesi, bir taraftan enflasyon oraninin
diismesine, diger taraftanda kamu kesimi biitce

dengesinin  iyilesmesine  katks  yaparken;
gerceklestirilen  yapisal reformlar  sonucunda
saglanan istikrar ortami, ekonominin tekrar

biiyiime siireci igine girmesine neden olmustur.

Makrockonomik gdstergelerde yasanan bu
gelismeler, cari islemler aciklarini da etkilemistir.
2001  wyilinda GSMH’deki  yiiksek
daralmayla 3.7 Milyar Dolar fazla veren cari
islemler hesabi, 2002 yilindan itibaren tekrar agik
vermeye baglamustir.  Cari  islemler hesabinda
goriilen bu agik, 2002 yilinda 626 Milyon Dolar
iken; 2007 yilinda 37 Milyar Dolar’a ¢ikarak tarihi
bir rekor kirmustir.

oranlh
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Kriz sonrasi donemde cari islemler aciginda
goriilen  yiiksek oranh islemler
aciginin  siirdiiriilebilir olup olmadigina yonelik
tartigmalart da arttrmstir. Tirkiye cari iglemler
acigimin  siirdiirilebilirligine  yonelik  olarak
yapilan ekonometrik caligmalarda genel olarak,
cari islemler acigimin zayif siirdiiriilebilir ya da

artiglar, cari

siirdiiriilemez  oldugu sonuglarma ulasilmustir
(Babaoglu, 2005). Dolayisiyla cari islemler
hesabinda goriillen  yiksek  oranli  acifin,

makroeckonomik istikrar agisindan ciddi bir tehlike
oldugu belirtilebilir. Ancak daha oncede ifade
edildigi  gibi, cari  islemler agiklarinin
siirdiirillebilirligi  analiz  edilitken tek  bir
ekonometrik modele bagh kalmmayarak, cari
islemler aciklarimin stirdiiriilebilirligini etkileye-
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mik ve yapisal faktorler cergevesinde incelene-
cektir. Cari iglemler agiklarimin siirdiiriilebilirligi
degerlendirilirken dncelikle cari islemler agiginin
yapisi ve kaynaklari daha sonra ise; cari islemler
aciginin finansmani izerinde durulacaktir.

A. CARI ISLEMLER ACIGININ
YAPISI VE KAYNAKLARI

Cari islemler agiklarinin  stirdiiriilebilir-
liginin analizinde ele almabilecek ilk gosterge,
cari islemler aciginin  GSYIH'ye oranidur.
Bilindigi gibi cari acik/GSYIH oraninin %5’
asmasi, cari islemler agigininin sirdiiriilebilirligi
acisindan bir risk unsuru olarak algilanmaktadir.
Bu gosterge tck bagma cari islemler agiginin
sirdiriilebilirliginin  degerlendirilmesinde yeterli

bilecek makrockonomik ve yapisal faktérlerin de olmasa da, cari islemler aciginin boyutlar
dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda hakkinda  bilgi vermesi agisindan  dnem
agagida Turkiye cari iglemler agiklarinin tasimaktadir.
sirdirilebilirligi, can  iglemler  acgiklarimin
stirdiiriilebilirligini etkileyebilecek makroekono-
Grafik 1: Cari [slemler Dengesinin Gsyil' ye Oram (2001-2007)*
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Kaynak: Kendi Hesaplamalarimiz

*Cari Islemler Dengesi ve GSYIH verileri

TCMB elektronik veri dagitm sisteminden
ahnmugtir, Hesaplamalarda yeni GSYIH serisi
kullanilmustir,

Cari  islemler dengesinin  GSYIH'ye

oraminin yer aldigi Grafik 1'de de goriildigii gibi,

2002 yilindan itibaren cari islemler hesab siirekli
olarak ag¢ik vermis ve cari iglemler agigimn
GSYIH'ye oram 2007 yilinda %5.7 olarak
gerceklesmistir, Yani 2007 yil canl islemler agif
%S5  esik  degerini agmugtir.  Cari iglemler
ag1g/GSYIH oraninin %5 esik deferini agmasina
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ragmen ekonomide bir krizle kagilagilmamasi, ilk
bakigta Tirkiye'nin sirdiriilebilir cari iglemler
ac1@1/GSYIH oranmin %5 ten daha yiiksek oldugu
seklinde yorumlanabilir. Ancak ge¢miste yasanan
krizler incelendiginde, cari islemler ag1g1/GSYIH
orantnin %5  deferine  ulagsmadan  krizle
karsilasildigy  gériillmektedir.  Dolayisiyla  cari
islemler agif/GSYIH oraninin %5 esik degerini
agmasi, cari iglemler agiZmm siirdiiriilebilirligi
acismdan  olumsuz bir  faktor  olarak
degerlendirilmelidir.

Cari islemler agiklarmm siirdiiriilebilirli-
ginde ele almmasi gereken ikinci &nemli unsur,
cari iglemler hesabmin yapisidir. 2001-2007
donemi cari islemler hesabi alt kalemler itibartyla
incelendifinde, cart islemler acifmm temel
nedeninin dig ticaret agig1 oldugu gorilmektedir.
2001-2007 donemi ddemeler dengesi ana
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kalemlerindeki gelismelerin yer aldign Tablo 1°de
de belirtildigi gibi, dis ticaret hesab1 2001 yilinda,
kriz  nedeniyle  vyasanan  yiiksek  oranh
devaliiasyona ve ckonomik durgunluga ragmen
diisiikte olsa agik vermistir. 2002 yilindan itibaren
ise; dig ticaret hesabindaki agik gittikce artimigtir.
Tablo 1 dikkatli bir sekilde incelendiginde, cari
islemler agiklarnm dig ticaret agiklarmin altinda
kaldig1 goriilmektedir. Bu durumun temel nedeni,
hizmet hesabinin  ozellikle turizm gelirleri
sebebiyle pozitif bakiye vermesi ve boylece dig
ticaret agiklarmin bir kismunt finanse etmesidir,
Dolayisiyla cari islemler agiklarinm azalulmast ve
strdiiriilebilir  cari islemler agig1 diizeylerine
ulagilmast igin, turizm gelirlerinin  arttirllmasi
bilyiik bir dnem tagimaktadir.

Tablo L: 2001-2007 Danemi Odemeler Dengesi (Milyon Dolar)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Cari Islemler 3760 -626 -7515 -14431 -22137 -31893 -37575
ihracat 34729 40719 52394 68535 T8385 93611 115306
ithalat -38092 -47109 -65883 91271 -111353 -134552 -162033
Mal Dengesi -3363 -6390 -13489 -22736 -32988 -4094 ] -46727
Hizmel Gelirleri 15203 14031 17952 22941 26640 25255 28729
Hizmet Giderleri -6067 -6146 =744 1 -10144 -11368 -11424 -14861
Yatirim Gelirleri 2753 2486 2246 2651 3608 4383 6384
Yatirim Giderleri -7753 -7040 -7803 -8260 -9483 -11074 -13325
Cari Transferler 2987 2433 1020 11e7 1454 1908 2225
Finans Hesabl -14557 1191 7192 17730 43502 42691 48518
Net Dog. Yatirim 2855 958 1252 2005 8967 19065 19924
Net Portfiy Hesabl -4515 -593 2465 8023 13437 7373 77
Net Diger Yatirimlar -12897 826 3475 7510 21098 13253 27817
Net Hata ve Noksan -2127 T 4420 1043 1835 -173 1072
Genel Denge -12924 2212 4097 4342 23200 10625 12015
Rezerv Varliklar 12924 212 -4007 -4342 -23200 -10625 -12015

Kaynak:

TCMB, Odemeler Dengesi Analitik Bilanco, internet Adresi: http://www.temb.pov.trf, Brisim Farihi: 12/06/2008.
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Cari  iglemler aciklan  dig  ticaret
aciklarindan  kaynaklandiginda, ithalatin  mal
gruplarn arasindaki dagilim, cari iglemler agiginin
siirdijriilebilirligini etkileyen &nemli bir faktor
haline gelmektedir. Bilindigi gibi literatiirde
tiketim mah

ithalatindan kaynaklanan cari iglemler agiklarinin,
ara ve yatinim mali ithalatindan kaynaklanan cari
islemler agiklarina gére, cari iglemler aciklarinin
sirdiiriilebilirligi acisindan daha tehlikeli oldugu
kabul edilmektedir.

Grafik 2: [thalatn Mal Gruplan Arasindaki Dagilimy
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Kaynak: Kendi Hesaplamalarimiz

Ithalat verileri Devlet Planiama Teskifat internet sitesinden alinrmstar.

2001-2007 donemi ithalatin mal gruplan

acisindan  dagilimimin - yer aldigt  Grafik 2
incelendiginde, ithalatin Gnemli bir kismimn
sermaye  ve ara  mallanindan  olustugu

gorillmektedir. Bu dogrultuda sermaye ve ara mal
ithalatinin yatirimlar arttirarak ekonominin iiretim
kapasitesini ve dolayisiyla cari islemler agiklarmin
surdiiriilebilirligini  olumlu  y&nde etkileyecegi
soylenebilir.  Ancak mali
ithalatimin ddviz kazandirma potansiyeli yiiksek
alanlarda kullanilmamasi cari iglemler aciklarinin
siirdiriilebilirligi  tizerinde negatif  hir  etki
yaratabilecektir.  Dolayisiyla  cari  islemler
aciklarinin siirdiriilebilirligi degerlendirilirken bu
unsurun  da goz Oniinde  bulundurulmasi
gerekmektedir. Ithalatin yanssira ihracatin yapisida
aciklarimin  siirdiiriilebiliriigini
biridir. 2001
yiuksek oranli

sérmaye ve ara

cari  iglemler
etkileyen  faktdrlerden
sonrasinda  ihracatta

krizi
artiglar

ihracat 2001 yilinda 34 Milyar Dolar iken; 2007
yihinda 117 Milyar Dolar’a ylikselmistir. Bununla
birlikte ddnem igerisinde ihracatin yapisinda
oénemli bir donugim meydana gelmiy, ihracatta
oncii sektdr konumunda olan sanayi liretiminin
ithalata bagimlihig, 2001 yilinda %34.01 iken;
2005 yilinda %358.86’ya cikmmstir (Yikseler ve
Tiirkan, 2006). Bu gelisme iiretim ve ihracat
yapabilmek icin giderek daha fazla ithalat
yapilmasi gerektigi gcklinde aciklanabilir. Hig
siiphesiz boyle bir durum cari iglemler aciklarinin
stirdiiriilebilirligini olumsuz yénde etkileyecektir.

Dis ticaret aciklarindan kaynaklanan cari
islemler aciklanimin siirdiiriilebilirlifinde dikkate
alinmast gereken bir diger faktér de ihracatin
ithalati karsilama oranidir. Tablo 2’de de ifade
edildigi gibi 2001 yilinda ithalattaki yiiksek oranli
daralmayla birlikte, ihracat gelirleri ithalatin
%917 ni kargilarken, 2002 yilindan itibaren
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ihracatin ithalann karsilama oranmmin gittikge
digtigi ve 2007 wyilinda ihracat gelirlerinin
ancak  %701'ini  kargilayabildigi
goriilmektedir. Hi¢ sliphesiz bu gelisme cari

ithalatin

Tablo 2: thracatin Ithalan Karsilama Orani
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islemler acgiklarimn siirdiiriilebilirligi  {izerinde
olumsuz bir etki yaratacaktiy.

2001 2002 2003

2004 2005 2006 2007

fhracat/Ithalat 0,9117 0,8643

0,7952

0,7508 0,7039 0,6957 0,7116

Kaynak: Kendi Hesaplamalartmiz

thracat ve ithalat verileri )demeler Dengesi Analitik Bilanco’dan ahmmustir.

Cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilirligi
degerlendirilicken, cari  islemler  hesabinin
yapisinin  yanisira, cari islemler agiklarmin
kaynag: da dikkate alinmasi gercken unsurlardan
biridir. Cari islemler agiklarim siirdiiriilebilir-
ligini etkileyen makroekonomik ve yapisal
faktorler kisminda da belirtildigi gibi, cari islemler
aciklan ile birlikte ulusal tasanuflarnin diismesi,
hem cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilirligini
olumsuz yonde etkilemekte, hem de ekonominin
dis soklara karsi kirilganhgim arttirmaktadir. Bu
konuda IMF tarafindan 2007 yilinda hazirlanan
Tiirkiye Rapor’u oldukga dikkat ¢ekicidir. Rapora
gore Turkiye'de 2001-2006 aras1 donemde ozel
kesim tasarruflar1 %21.6 oraninda azalirken, dzel
kesim yatinmlart sadece %8.4 oramnda artmstir,
Dolayisiyla bu donemde kamu kesimi biitge
dengesinde goreli bir iyilesme yasansada toplam
ulusal tasarruflar diismiis, yatirimlar ise; yiiksek
bir artis kaydetmemistir (IMF, 2007). Tasarruf ve
yvaturimlarda yaganan bu gelismeler de cari
islemler agiklarmin siirdiiriilebilirlifini olumsuz
yonde etkilemektedir.

B. CARI
FINANSMANI

Cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilirligi
agisindan cari islemler agiklanmn yapisi ve
kaynagmin vyaniswra, cari islemler aciklarinm
finansmani da olduk¢a dnemlidir. Bilindigi gibi
uzun vadeli yabanci sermaye akimlariyla finanse
edilen

ISLEMLER ACIGININ

cari iglemler agiklarmin siirdiiriilebilme olasiligt,
kisa vadeli sermaye akimlariyla finanse edilen cari
islemler agiklarma gére daha yiiksektir.

2001-2007 donemi ddemeler dengesinin ana
kalemlerindeki gelismelerin yer aldig1 Tablo 1’de
de gorildiigi gibi, 2001 yilinda yasanan kriz
nedeniyle finans hesabi 14.5 Milyar Dolarhk bir
acik vermis, yani yliksek oranli bir sermaye ¢ikist
yaganmustir. Ancak 2002 yilindan itibaren finans
hesabn tekrar pozitif bakiye vermeye baslamstir.
Finans hesabinda yaganan bu gelisme, cari
Islemler agiklarimin rahathkla finanse
edilebilmesine ve dolayisiyla yiiksek oranh cari
islemler agiklaryla karsitasilmasma yol agmusgtir.

Finans hesabi belli bash alt kalemler
itibartyla incelendiginde, dzellikle 2005 yilindan
itibaren net dogrudan yatirmlarda bir sigramanin
yasandigl, ancak ddnem boyunca sermaye
giriginin daha ¢ok dis borglan arttirict nitelikte
olan portfoy yatmmmlan ve krediler seklinde
gerceklestifi  sOylenebilir. Bu durum dis borg
istatistiklerinden de rahathikla goriilebilmektedir.
2001-2007 dénemi dis borg stokunun yer aldigi
Tablo 3’te de belirtildigi gibi, 2001 yilinda 114
Milyar Dolar civarinda olan dis borg¢ stoku, 2007
yilinda 247 Milyar Dolar’a ulasmstir. Yani dig
borglar bes yil gibi kisa bir siirede 133 Milyar
Dolar artrmstir. D1§ borg stokunda meydana gelen
bu artis, hem dis bor¢larin hem de cari islemler
agiklarinin siirdiiriilebilme olasihigim diisiirmek-
tedir.
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kisa Vadeli 16403 16424 23013 31880 37103 40354 41803
Orta ve Uzun Vadeli 97189 113247 121253 128880 131613 165194 205397
Toplam 113592 129671 144266 160760 168716 205548 247200

Kaynak: TCME, Dig Bor¢ Stoku, Internet Adresi: hip//www.lemb.gov.irfodemedenge/uyprablol0.pdf, Erigim Tarihi:

12/06/2008

2005 yilindan itibaren net dogrudan
yvatinmlarda meydana gelen artigin cari islemler
agiklarimim  stirdirilebilirligini  olumlu  yénde
etkiledigi iddia edilebilirse de, soz konusu
yatirimlarin kaynagina bakildifinda bu iddianmin
dogru  olmadift  rahathikla  gorilebilecektir.
Nitekim 2005 yilindan itibaren net dogrudan
yatinmlardaki artigin temel nedeni; ozellestirme
gelirleri ve ozellikle doviz yaratma kapasitesi
oldukga diigiik olan hizmet sektoriindeki devir ve

birlesmelerdir. Dolayisiyla bu  tir dogrudan
yatirimlarin uzun vadede cari islemler aciklarmin
siirdiiriilebilirligine katkis1 son derece smirh
olacaktir.

Ozetle yapilan  tim bu  agiklamalar
cercevesinde, son yillarda gorilen yiiksek
dizeydeki cari iglemler aciklarimin mevcut

kosullarda stirdiiriilebilme olasthginin son derece
diigsiik oldugu belittilebilir. Dolayisiyla uzun
vadede yapilmasi gereken, cari iglemler
agiklarimin  azaltilmasidir. Cari iglemler agiklar
doviz harcamalarmn kisilmasiyla azaltlabilecegi
gibi, doviz gelirlerinin arttinlmasi yoluyla da
azaltilabilir. Hi¢ siiphesiz ihracat ve iretimin
biiyiik l¢iide ithalata bagimli oldugu Tirkiye
ekonomisinde tercih edilmesi gereken yol, cari
islemler agiklarinin doéviz gelirleri  arttirilarak
diisiirilmesi olacaktir.

SONUC

Tirkiye ekonomisi 1950°li yillarin ikinci
yarisindan itibaren siirekli olarak dis ticaret ve cari
islemler acig1 sorunuyla karsi karsiya kalmmstir.
197('li ytllarin sonunda yaganan ddemeler dengesi

ve dis borg krizinin ardindan, déviz gelirlerinin
arttirilmasi ve cari iglemler agiklarimin azaltilmasi
amactyla uygulamaya konan Ihracata Dayal
Sanayilesme Politikast da, cari iglemler acif
sorununu ortadan kaldiramamstir. Nitekim 1989
yilindan itibaren uluslar arasi sermaye hareketleri
iizerindeki lasitlamalarin  kaldinlmasi, artan
finansman olanaklanyla birlikte cari islemler
aciklarinin da gittik¢e yitkselmesine yol agmugtir.

Yiksek  dizeylerdeki cari  islemler
agiklarimin  gerek 1994 gerekse 2001 krizinin
ortaya ¢ikisinda dnemli bir role sahip olmasi, son
donemde cari islemler agiklarida meydana gelen
nedeniyle cari iglemler agiklarinin
siirdiriilebilir olup olmadigi sorusunu da giindeme
getirmigti.  Bu konuda bir grup iktisatg
Tirkiye’de son donemde yasanan durumun
oncekilerden farklilik arz ettigini, dalgali kur
sisteminin ve makroekonomik gbstergelerde
saglanan iyilesmenin cari iglemler ac¢ifimn
stirdiriilebilirligi  i¢in  yeterli oldugunu iddia
etmektedirler. Ancak Onceki yillarda yasanan
deneyimler, makroekonomik goéstergelerde
herhangi bir olumsuz gelisme olmasa da, cari
islemler aciklarinin krize yol a¢ma olasihinm
yiksek oldugunu  gostermigtir.  Dolayisiyla
Tiirkiye’de 2001 krizi sonrasi dénemde cari
islemler agiklarindaki yiitksek oranh artisin,
makroekonomik istikrar agisindan bir risk unsuru
oldugu belirtilebilir. Nitekim cari  islemler
aciklarmin  siirdiiriilebilirligini  etkileyen cesitli
makroekonomik faktorler cercevesinde yapmig
oldugumuz analizde, Tiirkiye'de cari islemler
agiklarrmin  siirdiiriilebilme  olasithgmin  diisiik

artiglar



http://www.lcmb.gov.tr/odemedcni%c3%aee/%c3%bcvptablolQ.pdf
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oldugunu gozler &niine sermektedir. Bu nedenle
carli iglemler agiklarimn  sirdiiriilebilirliginin
saglanabilmesi i¢in, ddviz harcamalarini azaltici
ve doviz gelirlerini arttirier Onlemlerin bir an dnce
uygulamaya gerekmektedir.  Aksi
takdirde yiiksek cari islemler agiklan nedeniyle
gelecek  yillarda  dnemli

istikrarsizliklarla

konmasi

artan  borglar,
makrockonomik
karsilagilabilmesine yol agabilecektir.
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