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Kiiresellesme ile birlikte 1980°1i yillardan sonra iilkelerin sermaye akimlart oniindeki engelleri kaldirmasi sonucunda yasanan
yiiksek sermaye girisleri, iilkelerin daha rahat borglanabilmesine imkan saglamigtir. Bunun sonucunda ise bir¢ok iilkede cari
aciklar siireklilik kazanmaya baslamistir. Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren giderek biiyiiyen ve siirekli hale gelen cari agiklar,
politika yapicilarin ve iktisatgilarin dikkatini ¢ekmis ve cari aciklarin siirdiiriilebilir olup olmadigi konusunu giindeme
getirmistir. Iktisatgilar arasinda cari agigin siirdiiriilebilirliginin tespitine yonelik bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bu
calismanin amaci betimsel analiz yontemleriyle diinyada ve segili iilke/iilke gruplarinda cari dengenin yillara gore seyrini
incelemek, kiiresel ve bolgesel krizlerin cari dengeye etkisini gérmek ve cari agik/fazla veren iilkelerde bu agik/fazlanin
sebeplerini irdelemektir.
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THE LAST 40 YEARS OF CURRENT IMBALANCES IN THE WORLD: THE ROLE OF
CRISES AND TRADE BALANCE

Abstract

With the effect of globalization, after the 80s, the high capital inflows experienced as a result of the elimination of obstacles to
capital flows, enabled countries to borrow more easily. As a result, current account deficits started to gain continuity in many
countries. Especially starting with the 90s, the current account deficits, which have been growing and becoming permanent,
attracted the attention of policy makers and economists and brought up the issue of whether current account deficits are
sustainable or not. Although there is no consensus among economists regarding the determination of the sustainability of the
current account deficit, it has been observed in the literature that the subject is addressed with econometric methods. The
purpose of this study is to present a different view by examining the current account balance in the world and selected country
/ country groups historically, to see the effect of global and regional crises on the current account balance and to examine the
reasons of this imbalances with descriptive analysis.
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1. GIRIS

Ulkelerin gelir ve giderlerinin 6lciildiigii cari islemler hesab, iilke ekonomileri icin son derece dnemli
ve ilgi ¢ekici bir makroekonomik performans oOlgiitiidiir. Giderlerin gelirlerden daha fazla olmasi
durumunda ise cari islemler hesabi acik vermektedir. Cari agik, bir yandan gelismekte olan bir
ekonomide ulusal tasarruflar1 asan yatirim talebini finanse etmek i¢in iilkeye gelen kaynaklar1 6l¢tligii
i¢in ekonomik biliylimenin bir yansimasi olarak goriiliirken, 6te yandan ulusal tasarruflar ile yurtigi
yatirim arasindaki siirdiiriilemez dengesizlikleri ve stirekli biriken borglar1 yansittigi i¢in bir tehlike
sinyali olarak goriilmektedir. Bu dikotominin ilging tarafi, bliylimeye neden olan cari agik ile
stirdiiriilemeyecek boyutta borg birikimi ile sonu¢lanan cari agik arasinda ayrim yapmanin zor olmasidir.
[lk goriise gore cari agiklar sermaye girislerine, yatirimlara ve hizli ekonomik biiyiime beklentilerine yol
acan ekonomik gidisatin bagarisini yansitmaktadir. Diger goriis ise cari aciklarin, iyi yonetilemeyen bir
ekonominin yansimasi oldugudur. Her iki durum i¢in de cari agiklarin siirdiiriilebilir olmadigi tilkelerde,
doviz kuru krizlerinin gergeklesmesi, biiyiik bir olasilik haline gelmektedir. Ozellikle 1994 Meksika
Peso krizi, 1997 Dogu Asya Mali Krizi ve 2008 yilinda yasanan kiiresel krizin diinya genelinde yasanan
cari dengesizliklerle yakindan iliskili oldugu, bir¢ok iktisat¢1 tarafindan benimsenen bir goriistiir
(Roubini ve Watchel, 1998). Ben Bernanke’nin 2008 kiiresel krizine iliskin “Benim goriisiime gore...
1990’ yillarin ikinci yarsindan itibaren sermaye akimlari ve dis ticarette yasanan kiiresel
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dengesizlikleri dikkate almadan krizi anlamaya ¢aligmak imkansizdir.” yorumu, cari dengesizliklerin
krizlerin olusumuna etkisini gosterir niteliktedir.

Cari iglemler dengesi ayni zamanda ekonomik performansin 6l¢iilmesinin odak noktasidir. Bunun
sebebi ise iki agidan ele alinabilir. i1k olarak, cari denge, yurti¢i yatirim ve tasarrufun diger unsurlari
olan mali denge ve 6zel tasarruflar ile yakindan iligkilidir. Bu nedenle, ekonomik biiyiime i¢in 6énemli
bir etkiye sahiptir. ikinci olarak, cari islemler dengesinin ddviz kuru ve rekabet giicii iizerinde etkileri
bulunmaktadir. Dolayisiyla cari iglemler hesabinin, bir ekonominin genel beklentilerine 151k tuttugu
sOylenebilir. Bu sebeple, doviz kurlari, rekabet giicli ve 6demeler dengesi lizerine bir ¢calisma mutlaka
cari agi1gin incelenmesi ve bu ac¢igin siirdiiriilebilir olup olmadiginin analiz edilmesi ile baslamalidir
(Roubini ve Watchel, 1998). Ancak cari aciklarin siirdiiriilebilir olup olmadigini saptamak kolay
degildir. Cilinkii “siirdiiriilebilirlik” kavrami, karmasik makroekonomik meselelerden biridir (Kim vd.,
2009: 166).

Literatiirde cari islemler dengesine yonelik yapilmis c¢alismalarin ¢ogunlukla cari agigin
siirdiiriilebilirligi konusunu ele aldigi ve ekonometrik yontemler ile birbirinden farkli sonuglara
ulasildign goriilmistiir. Bu ¢alismanin amaci ise, betimsel analiz ile diinyada ve segili tilke/iilke
gruplarinda cari dengenin yillara gore seyrini incelemek, kiiresel ve bolgesel krizlerin cari dengeye
etkisini gérmek ve cari agik/fazla veren iilkelerde bu agik/fazlanin sebeplerini irdelemektir.

Calismanin bundan sonraki agamalari su sekildedir. Birinci boliimde gegmisten giiniimiize diinyada cari
dengenin gidisatina dair bir goriiniim ortaya koyulacaktir. ikinci bolimde segili iilkeler icin cari
dengesizliklerin 1980°1i yillardan itibaren gelisimi ve olas1 nedenleri {izerinde durulacaktir. Ugiincii
boliimde cari islemler hesabinin alt bilesenleri olan dis ticaret dengesi, birincil ve ikincil gelir dengeleri
kapsaminda cari dengenin komposizyonunun detayli analizi sunulacaktir. Caligmanin sonuglari ise son
boliimde sunulacaktir.

2. GECMISTEN GUNUMUZE DUNYADA CARi DENGENIN SEYRIi

1982 yilinda yasanan borg krizinin? ardindan Lawson Doktrini’ne olan giiven sarsilmis ve yiiksek cari
aciklarin bir kriz gostergesi olarak kabul edilmesi gerektigi goriisii yayginlagsmaya baglamistir. Fischer
(1988) doviz kuru krizlerine iliskin yaptigi ¢calismada yaklasan bir krizin birincil géstergesinin cari agik
oldugunu, yiiksek ya da yiikselecegi Ongoriilen cari agiklarin devaliiasyon ile sonuglanacagini
savunmustur Fischer (1988) tarafindan dile getirilen 6nemli bir nokta, nemli olanin yiiksek cari agiklar
degil, soz konusu iilkede “siirdiiriilebilir olmayan” bir cari agik olup olmadigidir (Fischer 1988: 115).
Meksika’da yasanan Peso krizi ise bu duruma olduk¢a uygun bir 6rnektir. Meksika 1980°li yillarin
ortalarinda biiyilkk capta finansal reformlar yapmistir. Aymi zamanda dis borglarini yeniden
yapilandirmis ve Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi’ni (NAFTA) imzalayarak dis ticareti
serbestlestirme yoniinde onemli mesafeler kaydetmistir. Bunlarin yaninda faiz oranlari serbest
birakilmis, kredi simirlamalari ve bankalarin kasalarinda likit tutma zorunlulugu kaldirilmistir. Bu
uygulamalar, diisiik biiyiime oranina ve yliksek enflasyona sahip olan Meksika’nin ekonomisinin
canlanmasini saglamistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 114). Yaganan istikrarli bitylime ve giderek
diisen enflasyon orani neticesinde, Meksika biiyiik oranda yabanci sermaye ¢ekmeye baslamistir. Ancak
hizli sermaye hareketleri toplam talebin asir1 derece artmasina ve hisse senetleri fiyatlarinin
ylikselmesine sebep olmustur. Sonug olarak cari islemler acig1 hizla artmig ve yatirimeilar bu agigin
uzun siire siirdiiriilemeyecegi hissine kapilmislardir (Martinez, 1998: 7).

1992-1994 yillarinda gayri safi yurt i¢i hasilaya oranla %7’ye ulasan cari agiklara ragmen Meksika
Merkez Bankasi - Lawson Doktrini’nde ele alindig1 sekilde - cari agiklarin 6zel sektér davranislari
sebebiyle gerceklestigini ve biitce dengesinin kontrol altinda oldugunu belirtmistir. Ancak ¢ipaya dayali
doviz kuru politikasinin devam ettirilmesi, uluslararasi faiz oranlarnin yiikselmesi ve siyasi
belirsizlikler Meksika ekonomisine olan giiveni oldukg¢a zayiflatmistir. Nitekim Meksika hiikiimeti 1994

2 Cok sayida gelismekte olan Latin Amerika iilkelerinin dis borglarini 6deyemez duruma gelmesiyle baglayan borg krizinin
baslangig tarihi, Meksika’nin 1982 Agustos ayinda dis yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegini ilan ettigi tarih olarak kabul
edilmektedir (Sakall1, 1998: 38).
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yilinda doviz kuru bandim1 %15 oraninda genisletme karar1 almigtir. Ancak Peso beklenenden ¢ok daha
hizl1 deger kaybetmeye baslamis, uluslararasi rezervler iki giin i¢inde 5 milyar dolar eridikten sonra
Peso dalgalanmaya birakilmistir. Panik i¢indeki uluslararasi yatirimeilar hizli bir bigimde fonlarini geri
cekmeye baglamislar ve krize neden olmuslardir. Krizle birlikte Meksika’ya yonelik portfoy yatirimlar
azalmis ve 1995 yilinda Meksika ekonomisinden yaklasik 3.4 milyar dolarlik portfoy yatirimi ¢ikmistir
(Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 116).

Meksika Peso krizinin ardindan Lawson Doktrini’ne olan elestiriler siddetini arttirmistir. ABD Hazine
Miistesar Yardimcist Larry Summers, 6zel sektor davraniglari sebebiyle olusan cari agiklarin
“tehlikesiz” goriilemeyecegini ifade etmis, 6zellikle de yliksek portfdy yatirimi ¢eken iilkelerde gayri
safi yurt i¢i hasilaya oranla %5’i gecen cari agiklarin dikkatle takip edilmesi gerektigini sdylemistir
(Summers, 1996: 46).

1990’11 yillarin ikinci yarisinda Meksika’ya benzer sekilde Dogu Asya iilkeleri de yogun olarak sermaye
akimlarina ugramis ve yliksek cari agik vermeye baslamiglardir. 1994-1996 yillar1 arasinda gayri safi
yurt i¢i hasilaya oranla Tayland ortalama %7, Endonezya %3, Filipinler %4 ve Giiney Kore %3 cari
acik vermistir. Yiiksek cari agiklarin Dogu Asya krizinin temel sebebi olup olmadigi konusunda
iktisatcilar arasinda bir fikir birligi bulunmasa da Roubini vd. (1998) calismalarinda, 1997 yilinda
spekiilatif ataklara maruz kalan iilkelerin 1990°l1 yillarda yiiksek cari agik veren {ilkeler oldugunu
belirtmislerdir.

Yukarida verilen kriz 6rneklerinde goriildiigii gibi kiiresellesme ile birlikte, 6zellikle 1980’11 yillardan
sonra lilkelerin sermaye akimlar1 oniindeki engelleri kaldirmasi sonucunda yasanan yiiksek sermaye
girisleri, tilkelerin daha rahat borglanabilmesine imkan saglamistir. Bunun sonucunda ise birgok
gelismekte olan tilkede cari agiklar siireklilik kazanmaya baslamistir.

2000’11 yillara gelindiginde ise, cari agiklarin basta ABD’de olmak iizere gelismis iilkelerde yogunlastig
goriilmektedir. Bu donemde ABD’nin giderek artan cari agigina karsilik Dogu Asya iilkeleri, petrol
ihracatgisi lilkeler, Japonya ve Almanya ise cari fazla vermeye baslamistir. Bu tilkelerin performanslari
ise, yiiksek tasarruf oranlariyla iliskilendirilmistir. Bernanke (2005), bu tasarruf fazlalarinin nedenlerini
bes maddede ele almigtir: (1) 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelerin yasadigi finansal krizler
(6zellikle Dogu Asya krizi) sonucunda bu iilkelerde yatirim oranlarinda ciddi diisiisler olmustur. Yiiksek
devaliiasyon yasayan bu iilkelerde ihtiyati rezerv biriktirme stratejisi benimsenerek dis borglar1 azaltmak
hedeflenmistir®. Bunlar, tasarruf-yatinm yaklasimi cergevesinde tasarruf fazlasi ve cari fazla
olusumunun sebepleri arasindadir. (2) Ozellikle Asya iilkelerinde yasanan ihracat odakli biiyiime
stratejileri ve buna bagl iktisadi politikalar (degeri diisiiriilmiis kurlar ve bu amagla rezerv biriktirme)
da tasarruf fazlasi olusmasinin esas sebebi olarak sayilmaktadir. (3) 2000°1i yillarin basinda petrol
fiyatlarinin artis1 ise petrol ihracat¢is1 iilkelerde cari fazla olusmasinin temel sebebi olarak
goriilmektedir. (4) Gelismekte olan iilkelerdeki zayif finans sektorii ve zayif sosyal sigorta sistemi
sebebiyle hanehalklari ihtiyati tasarruf artigina gitmistir. (5) Gelismekte olan {ilkelerdeki geng niifus ve
diistik ticret, iiretimin bu iilkelere kaymasina sebep olmustur.

Bahsedilen gelismeler dogrultusunda cari agigin 2000°li yillara kadar gelismekte olan filkelerde,
sonrasinda ise gelismis llkelerde yogunlastigi soOylenebilir. Bu durum Grafik 1 ve 2’de de
goriilebilmektedir. Grafik 1 ve 2 incelendiginde, cari agiklarin 2000°1i y1llara kadar 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde yogunlastig1 goriilmektedir. Ozellikle 1982 yili ve 1990-1998 yillar1, bu aciklarin arttig1
donemler olarak goze carpmaktadir. Asya krizinin hemen sonrasinda ise dengesizliklerin neredeyse
ortadan kalkt:g1, diinya genelinde GSYIH’e oranla %]1’in altinda seyrettigi goriilmektedir. 2000’li
yillardan itibaren ise giderek artan cari dengesizlikler, kiiresel kriz doneminde tepe noktasini gérmiistiir.
Kriz doneminde gelismis iilkelerin %2’ye yakin oranda cari agik verdigi, gelismekte olan tilkelerin ise

3 Bernanke (2005) rezerv biriktirmenin zorunlu olarak ya cari dengeyi iyilestirdigini, ya net sermaye girislerini arttirdigini, ya
6zel net sermaye ¢ikislarini azalttigini ya da bunlarin bir kombinasyonuna yol agtigimni iddia etmektedir. Rezerv biriktirme ve
cari fazla arasindaki baglantinin, pratikte Asya iilkeleri igin, i¢ bor¢lanmay: arttirma politikas: yoluyla elde edilen tasarruflarla
gerceklestigini savunmaktadir.
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%35 oraninda fazla verdigi goriilmektedir. Bu oranlar gelismis iilkeler i¢in 770 milyar Dolar agiga,
gelismekte olan {ilkeler igin ise yaklagik olarak 570 milyar Dolar cari fazlaya tekabiil etmektedir.

Grafik 1. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke Gruplarinda Cari Denge/GSYiH
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Kaynak: UNCTAD?* tarafindan paylasilan veri seti ile olusturulmustur.
Grafik 2. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Cari Denge (Milyar ABD Dolarr)
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Kaynak: UNCTAD tarafindan paylasilan veri seti ile olusturulmustur.

Her ne kadar gelismis ve gelismekte olan iilkeler toplu bir sekilde ele alinmis olsa da giderek artan cari
dengesizlikler birkag iilke/lilke grubunda yogunlastigi goriilmektedir. Cari fazla veren iilke ve lilke
gruplariin basinda Almanya liderligindeki Orta Avrupa ile birlikte ihra¢ sanayiine biiyiik destekler
veren Cin bulunmaktadir. Ayrica Brent petrol fiyatinin 2000°1i yillarin basinda 30 dolar iken 2007
yilinda 100 dolara kadar ¢ikmast, petrol ihrag eden tilkelerin de bu gruba dahil olmasini saglamistir. Cari
acik veren tilkelerin basinda ise 1991 yilindan sonra siirekli olarak cari agik veren ABD bulunmaktadir.
ABD’nin sahip oldugu yiiksek cari agik, toplu sekilde ele alindiginda gelismis iilkelerin cari agik
vermesindeki en 6nemli etkenlerdendir. Grafik 3’de bahsedilen iilke ve iilke gruplarinin yillara gore cari
islemler dengesi goriilebilir.

4 United Nations Conference on Trade and Development Veri Tabani
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Grafik 3. Secili Ulkelerde Cari islemler Hesabi (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: UNCTAD Veri Tabanindan elde edilen verilerle olusturulmustur.

Cari islemler dengesinin seyri, gelismis ve gelismekte olan iilkeler bazinda toplulastirilmis® bir sekilde
ele alindiktan sonra, calismada yer alan iilkeler icin detayl bir sekilde incelenebilir.

3. ULKELER BAZINDA CARi DENGENIN YILLARA GORE SEYRIi

Ulkelerin donem donem cari agik vermeleri, aslinda sermayenin daha iiretken olabilecegi iilkelere
tahsisini yansittigi i¢in, diinya ekonomisi adina “kotii” olarak degerlendirilmemelidir (Greenidge, 2011:
973). Ancak siirekli cari agik veren iilkeler, bir anlamda diinyanin geri kalanma karsi borglarini
biriktirmektedirler. Nihayetinde, bu borglar geri 6denmek durumundadir. Bu sebeple, siirekli hale gelen
cari aciklar, tlilkelerin dis ylikiimliiliiklerinin sorgulanmasina sebep olmaktadir. Uzun yillardir cari agik
veren ve literatiirde cari agigin siirdiiriilebilirliginin en ¢ok sorgulandigi iilkeler arasinda bu ¢alismada
da yer alan ABD, Ingiltere, Avustralya, Kanada, Tiirkiye gibi iilkeler bulunmaktadir. Bu iilkeler ile
birlikte calismada yer alan tiim {ilkelerin yillara gore cari islemler dengesini incelemenin, cari ag¢igin
stirdiiriilebilirligi agisindan ipuglar sunabilecegi diisiiniilmektedir.

Calismada yer alan iilkeler arasindan en uzun siireli cari agik veren iilkenin Avustralya oldugu goze
carpmaktadir. Geligmis tilkelere kiyasla ¢ok daha yiiksek bir tasarruf — yatirnm dengesizligine sahip
Avustralya’da yillik bazda 1980 yilindan bu yana higbir donem cari fazla verilmemis ve en yiiksek cari
acik oran1 2007 yilinda %7.5 olarak kaydedilmistir. Grafik 4’te Avustralya’ya ait cari denge/GSYIH ve
Dolar cinsinden cari denge verisi sunulmustur. Goriilebilecegi iizere, 2001 yilindan itibaren diizenli
olarak artan ve 2007 yilinda tepe noktasini goren cari agik, kriz sonras1 donemde bir toparlanma siirecine
girmistir. 2014-2015 yillarinda yasanan doviz kurundaki deger kaybinin etkisi ile diisiise gecen cari agik,
2016 yilinda %?2 ile en diisiik seviyeye gerilemistir (IMF, 2017: 6). D1s ticaret hesabinin her yil dengeye
oldukga yakin bir oranda agik/fazla vermesine karsin, her y1l ortalama %3 oraninda acik veren birincil
gelir dengesi, Avustralya’da cari agiklarin temel sebebi olarak goriilebilir.

5 Bu béliimde paylasilan Grafik 1, 2 ve 3’e ait veri seti, UNCTAD Veri Tabamindan paylagilan toplulastirilmis veri seti ile
olusturulmustur. Burada gelismis, gelismekte olan ve diinya icin elde edilen veri seti, iilkelerin toplam cari denge verisinin
toplam GSYIH verisine béliinmesiyle elde edilmektedir. Veri seti, ulagilabilen en eski gdzlem degerinden (1980) itibaren
almmistir. Kaynak: www.unctadstat.unctad.org
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Avustralya i¢in dikkat ¢eken bir diger nokta, cari dengedeki ani degismelerdir. 1981, 1985, 1989, 1999
ve 2007 yillarinda yasanan kirilmalar, cari agigin belirli bir esik degerine ulastiktan sonra diizeltme
egilimine girdigini gostermektedir. Bu durum, siirdiiriilebilirlik a¢isindan olumlu kabul edilebilir.

Grafik 4. Avustralya’da Cari Denge/GSYIH
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Kaynak: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur.

Uzun yillardir cari agik veren bir diger iilke, ABD’dir. En son cari fazla verdigi 1991 yilindan sonra
kademeli olarak artan cari agik, 2006 yilinda 806 milyar Dolar olarak rekor seviyede gerceklesmis ve
GSYIH’e oranla %b5.8 olarak gercekleserek tepe noktasii gormiistiir. Kriz donemi sonrasinda biitce
agiginin azalmasi, artan 6zel tasarruflar ve diisen petrol fiyatlar1 sayesinde ABD’de cari agiklar 2009
yilindan bu yana %3’iin altinda, ortalama 400 milyar Dolar civarinda seyretmeye devam etmektedir
(IMF, 2017: 62).

Avustralya’da yasan ani degismelere iliskin yorumlar, ABD i¢in gecerli gézilkmemektedir. Grafik 5’te
goriilebilecegi lizere 1991 yilinda cari agik vermeye baslayan ABD ekonomisi, bu a¢ig1 kriz donemine
kadar arttirarak siirdiirmiistiir. 806 milyar Dolar’a ulagan cari agik, ancak kriz sonras1 donemde diisme
egilimine girmistir. Bu durumun ABD’de cari agigin siirdiiriilebilirligi acisindan olumsuz bir gelisme
olarak ele alinabilecegi sOylenebilir.

Grafik 5. ABD’de Cari Denge/GSYIH ve Cari Denge
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Kaynak: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur.
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Kalici, diger bir deyisle siirekli gosteren cari agiklardan bahsedildiginde, deginilmesi gereken bir diger
iilke de Birlesik Krallik’tir. Yillik bazda incelendiginde en son 1985 yilinda cari fazla vermis olan
Birlesik Krallik’ta cari denge, Grafik 6’da goriilebilecegi gibi 1985 yilindan giiniimiize siirekli agik
vermigstir. Diger {ilkelerin aksine, kriz doneminde cari denge %4 ile tarihsel ortalamasinda seyretmis
(115 milyar Dolar), en yiiksek cari agik ise %5.3 ile 2016 yilinda kaydedilmistir (141 milyar Dolar).

Grafik 6. Birlesik Krallik’ta Cari Denge/GSYiH ve Cari Denge

4 40

3 20

2 0

1 -20

0 -40
-1 -60
-2 -80
-3 -100
-4 -120
-5 -140
-6 -160

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

e Cari Denge/GSYIH == Cari Denge (Milyar Dolar)

Kaynak: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur.

Tarihsel siire¢ boyunca 1999-2008 yillar1 disinda devamli olarak cari agik vermis Kanada’da cari
aciklarin kriz sonrasinda siirekli hale geldigi goriilmektedir. 1999 yilina kadar siirekli cari agik veren
Kanada’da 1999 yil1 sonrasi cari fazla verilmeye baslanmistir. 2004 yilinda 23 milyar Dolar ile %2.5 ile
rekor seviyeye ¢ikan cari fazla, bu yildan itibaren kademeli olarak diismiistiir. 2009 yilinda sert bir diisiis
60 milyar Dolar’a ¢ikan ve %3 olarak kaydedilen cari agik bu tarihten sonra kalici hale gelmis ve
giiniimiize kadar %2 ile %3 arasinda seyretmeye devam etmistir.

Grafik 7. Kanada’da Cari Denge/GSYIH ve Cari Denge
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Kaynak: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur.
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Cari ag1Zin yapisal bir sorun haline geldigi Brezilya, Giiney Afrika ve Tiirkiye ise gelismekte olan
iilkeler arasinda one c¢ikan iilkelerdir. Bu {ilkelerin birlikte degerlendirilmelerinin temel sebebi uzun
yillardir cari agik vermelerinin yaninda, Morgan Stanley’in 2013 yilinda “Kirilgan Besli” olarak ele
aldig1 iilke siniflandirmasinda yer almalaridir. Yillik bazda incelendiginde Tiirkiye nin 1980 yilinda %5
gibi yiiksek bir oranda cari acik verdigi, ardindan bu a¢igin diizenli bir sekilde azalarak 1988-1989
yillarinda cari fazlaya dontstigii goriilmektedir. 1994 krizinin hemen Oncesinde %3.6 olarak
gerceklesen cari agik, 2001 krizine kadar ¢ogunlukla dengeye yakin seyretmistir. 2001 yilindan itibaren
stireklilik kazanan cari acik, 2011 y1linda %?9 ile rekor seviyeye ulasmustir.

Giiney Afrika’da 1987 yilinda %6 gibi rekor bir seviyede bulunan cari fazla, bu tarihten itibaren stirekli
diisiis egiliminde olmustur. En son 2002 yilinda cari fazla veren Giiney Afrika, bu tarihten sonra siirekli
cari acik vermeye baslamis ve bu agik 2008 krizinde %6 ile tarihinin ikinci en biiyiik cari agig1 olarak
kaydedilmistir.

Borg¢ krizinin etkilerine bagh olarak %6 oraninda cari agik veren Brezilya, kriz sonras1 donemde bir
toparlanma siirecine girmis ancak 1994 yilindan itibaren tekrar agik vermeye baslamistir. 2003-2007
yillar1 arasinda cari fazla veren Brezilya’nin ise 2007 yilindan itibaren tekrar cari agik vermeye basladigi
ve 2014 yilinda %4.1 ile son 20 y1l igerisindeki en yiiksek cari a¢ik oranina ulastig1 goriilmektedir.

Grafik 8. Secili Ulkelerde Cari Denge/GSYIH
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Kaynak: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur.

Siirekli cari agik vermek kadar, cari fazla vermenin de baz1 durumlarda ekonomiye olumsuz etkileri
olabilmektedir. Bu etkilere arz yonlii enflasyon artis1 ve doviz kurunun asir1 degerlenmesi gibi 6rnekler
verilebilir. Ayrica cari fazla, cari agik veren iilkelere kaynak olarak aktarilacak ve bu durum, cari fazla
veren iilkelerde sermaye hesabinin agik vermesi ile sonuglanacaktir. Tiim bunlarin yani sira belirli
iilkelerin siirekli cari fazla vermesi, cari acik veren iilkeleri korumaci politikalara tesvik ederek serbest
ticaretin aksamasina sebep olabilmektedir.

Calismanin gelismis {ilkeler grubunda yer alan ve siirekli olarak cari fazla veren iilkeler arasinda
Almanya, Danimarka, Israil, isve¢ ve Giiney Kore dne ¢ikmaktadir. Bu iilkeler arasinda siiphesiz
Almanya, 2004 yilindan bu yana devamli olarak %5’in iizerinde cari fazla vermesiyle dikkat
cekmektedir. Oyle ki, son donemlerde IMF ve Avrupa Komisyonu Almanya’yi kiiresel dengesizliklere
katkida bulundugu i¢in elestirmis, kamu yatirimlarini arttirarak siireklilik gosteren cari fazlay: azaltmasi
konusunda uyarmigtir (IMF, 2019: 3).
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Jason (2015), Almanya’nin siirekli ve artan oranda cari fazla vermesinin 5 temel sebebini siralamigtir.
Bunlardan ilki ve en 6nemlisi, Almanya {iretimi iiriinlere olan yiiksek uluslararasi taleptir. Bu tirtinlerin
basinda ise motorlu tasitlar, makine ve ekipman, kimyasal {iriinler ve bilgisayar parcalar1 gibi katma
degeri yiiksek iiriinler bulunmaktadir. Ozellikle otomotiv sektoriinde %70 paya sahip Mercedes, Audi
ve BMW markalari, Almanya’nin artan ticaret fazlasinin 6nemli bir kismin1 olusturmaktadir. Diger
sebepler ise: (2) Yurtigi ticret kisitlamalari (3) Degeri diisiik Euro® (4) Yiiksek yurtigi tasarruf oran1 (5)
Euro bdlgesinde faiz oranlarmin yakinsamasi olarak siralanmustir (Jason, 2015: 5-12). Grafik 9
incelendiginde, Almanya’nin 1991-2001 yillar1 arasinda dengeye oldukga yakin bir seviyede cari agik
verdigi, 2001 yilindan sonra ise siirekli olarak cari fazla verdigi goriilmektedir. 2015 yilinda ise cari
fazla, %38.5 ile rekor seviyeye ulagmistir (295 milyar Dolar).

Grafik 9. Almanya’da Cari Denge/GSYIH ve Cari Denge
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Kaynak: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur.

Danimarka, Isveg, Israil ve Giiney Kore de ¢alismada yer alan ve Almanya ile birlikte uzun siiredir cari
fazla veren diger tilkelerdir. Bu tilkeler arasindan Danimarka, 1980-1986 yillar1 arasinda siirekli %5’e
varan oranda cari agik vermistir. 1986 yilinda hiikiimetin “patates diyeti politikalar1” adi altinda
yiiriirliige koydugu politikalar, cari ac¢igin azaltilmasinda onemli etkilere sahip olmustur. Tiiketici
kredileri iizerindeki faiz 6demelerine yapilan %20°lik vergi artis1 ve mortgage kredi alimlarina getirilen
sik1 denetim gibi 6zel tasarruflari tesvik etmeyi amaglayan politikalar, 6zel tiiketimi diistirerek cari
acgigin azaltilmasinda etkili olmustur (Gaard ve Kieler, 2005: 16). Uygulanan politikalarla cari agik 1987
yilinda azalmaya baglamistir. Getirilen ek onlemlerle birlikte 1990 yilindan itibaren Danimarka cari
fazla vermeye baslamistir. Yiiksek dis ticaret performansina ek olarak birincil gelir dengesinin 2005
yilindan itibaren siirekli olarak fazla vermesi, Danimarka’nin artan cari fazlasinin arkasinda yatan temel
sebeplerdir. Danimarka’da cari fazlanin sebeplerine iliskin benzer durum, Isvec icin de gegerlidir. En
son 1993 yilinda cari acik veren Isve¢’in 1993 yilindan itibaren artan dis ticaret performansi ve siirekli
olarak azalarak 2003 yilinda fazla vermeye baslayan birincil gelir dengesi, Isve¢’te cari islemler
fazlasinin temel sebepleridir. Grafik 10 Giliney Kore i¢in incelendiginde, Kore’nin 1980 yilinda %10
gibi rekor seviyede bir cari acik verdigi goriilmektedir. Bu agik 1985 yilina kadar diizenli olarak azalmis
ve 1986 yilinda cari islemler hesab1 fazla vermeye baglamistir. Ancak bu cari fazla yalnizca 5 yil siirmiis,
Kore 1990 yilinda tekrar cari agik vermeye baslamistir. 1996 yilinda %4 gibi yiiksek bir orana ¢ikan
cari acik, Asya krizinin hemen sonrasinda %11 gibi yiiksek bir cari fazlaya doniismiistiir. Yiikselen dig

6 Rattner (2011) ¢aligmasinda Almanya’nin Euro para birliginden ¢ikmast halinde kullanacagi yeni ulusal para biriminin aninda
Euro’nun iicte birinden fazla degerlenecegini savunmaktadir (Rattner, 2011).
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ticaret performansi sayesinde Kore 1998 yilindan bu yana siirekli olarak cari fazla vermeye devam
etmistir. En son 2002 yilinda cari agik veren Israil’in cari islemler hesabina iligkin detayli bilgi, ilerleyen
kisimda verilecektir.

Grafik 10. Secili Ulkelerde Cari Denge/GSYIH
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Kaynak: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur.

Giiney Kore 6rneginde goriildiigi gibi, kiiresel ve bolgesel krizler tilkelerin dis ticaretini ve dolayisiyla
cari islemler dengesini biiyiik dlciide etkilemektedir. Ozellikle 2008 kiiresel krizi sonrasi diinya capinda
azalan toplam talebe bagli olarak azalan dis ticaret, cari dengesizlikler agisindan bir “diizeltme” gorevi
gbrmiis, kriz 6ncesi donemde zirve yapan kiiresel dengesizliklerin azalmasini saglamistir. 2008 yilim
da kapsayacak sekilde olusturulmus Tablo 1 bu durumu gosterir niteliktedir.

Tablo 1. Gelismis Ulkelerde Dis Ticaret Dengesi / GSYIiH

YIL AVU ABD ALM DAN FIN FRA ING ISR iS ITA iZL KAN KOR POR ISP
\Y
2005 -21 55 5.2 5.5 4.7 00 -24 -01 64 -02 -11 39 26 -85 48
2006 -16 -55 54 41 42 04 -21 01 71 -09 -17 27 1.1 -78 57
2007 -27 49 6.8 2.9 48 -07 -20 08 64 -04 -91 21 1.7 -73 58
2008 -13 -48 6.2 3.5 37 -14 -22 -06 60 -08 -36 18 05 -93 -48
2009 -11 -27 51 45 21 -12 -16 25 50 05 88 -15 43 -68 -09
2010 05 -833 53 6.9 12 -16 -20 19 48 -18 99 -19 31 -74 -11
2011 09 -85 49 64 -08 -20 -09 -02 50 -13 77 -12 13 -37 0.3
2012 -14 -33 6.2 60 -15 -14 -12 -01 51 11 58 -19 36 00 2.0
2013 -05 -27 59 66 -09 -11 -13 18 49 24 77  -16 57 1.7 3.9
2014 -06 -28 6.6 69 -09 -13 -14 15 44 29 60 -09 59 08 3.1
2015 -21 -27 7.6 68 -05 04 -14 30 50 30 71 -25 76 1.4 3.0
2016 -08 -27 74 67 -10 05 -16 16 43 33 64 -24 70 1.7 4.0
2017 05 -28 7.0 7.0 01 -11 -12 11 29 30 42 -22 50 15 3.6
2018 12 -31 6.2 60 -07 -11 -14 04 18 25 30 -20 50 07 2.7

Kaynak: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen y1llik veriler ile olusturulmustur.
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Tablo 2. Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Ticaret Dengesi / GSYIH

YIL BOL BRE BUL END FiL GAFR MEK PERU TAY TUR CEK EST SLO
2005 4.3 41 -15.0 54 -9.7 -0.2 -1.7 59 -1.8 -3.4 2.1 5.0 4.2
2006 7.8 3.3 -17.1 4.8 -5.7 -1.7 -1.4 9.3 2.6 -4.9 2.4 -102  -3.3
2007 6.2 1.9 -20.1 1.9 -5.4 -1.3 -1.7 7.2 7.1 -4.8 2.1 -88 0.7
2008 7.5 0.5 -19.5 3.9 -9.6 -1.7 -2.4 0.4 15 -4.4 2.2 -39 22
2009 1.6 0.4 -7.6 2.8 -5.3 0.5 -1.7 4.0 9.6 -0.9 3.7 5.0 -1.0
2010 3.5 -0.5 -3.2 2.7 -5.6 1.3 -1.4 31 5.8 -5.1 3.0 6.3 -11
2011 1.4 -0.4 0.3 -0.2 -6.2 0.8 -1.4 4.1 2.1 -8.3 3.9 5.8 -0.5
2012 8.6 -0.9 -3.5 -0.7 -5.1 -1.4 -1.2 2.0 0.2 -4.9 5.0 1.7 4.0
2013 5.5 -1.9 -0.7 -0.3 -3.9 -2.3 -1.2 -0.8 1.8 -5.1 58 2.7 45
2014 3.3 -2.2 -0.5 0.6 -4.5 -1.5 -1.2 -1.8 5.9 -3.4 6.5 3.5 3.9
2015  -6.0 -1.1 1.1 0.9 -6.1 -1.3 -2.1 -2.6 10.4 -2.2 5.8 3.9 1.2
2016 -7.4 0.8 5.1 11 -9.3 0.6 -2.0 0.0 13.6 -2.2 7.4 3.9 2.0
2017  -5.8 1.3 4.5 -0.6  -10.1 1.3 -1.8 2.5 12.5 -3.8 7.6 4.3 1.8
2018  -4.5 -2.2 5.4 -0.7 -2.6 -3.6 -1.9 -1.6 5.6 -2.7 0.4 2.0 -2.6

Kaynak: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik veriler ile olusturulmustur.

Tablo 2 incelendiginde Avustralya, ABD, Danimarka, Fransa, Birlesik Krallik, Israil, italya, izlanda,
Kore, Portekiz ve Ispanya’da ithalatin, ihracata gére daha biiyiik bir diisiis yasadig1 ve dis ticaret
dengesinin olumlu etkilendigi goriilmektedir. Gelismekte olan tilkelerde ise benzer durum Bulgaristan,
Filipinler, Giiney Afrika, Meksika, Peru, Tayland, Tiirkiye, Cekya, Estonya ve Slovakya igin
yasanmigtir.

1929 Biiyiik Buhrani’ndan ve Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan en biiyiik ekonomik kriz olarak gériilen
2008 krizinin etkileri kuskusuz ki tiim diinyayi etkisi altina almistir. Etkisi 2008 krizi kadar olmasa da
domino etkisi ile 6zellikle Asya ekonomilerini biiyiik 6l¢iide etkileyen bir diger kriz ise 1997 Dogu Asya
Mali Krizi’dir. Krizin ortaya ¢iktig1 Tayland ile krizden etkilenen ve caligmada yer alan diger iilkelere
ait dis ticaret istatistikleri Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Asya Krizi’nden Etkilenen Ulkelere Ait Istatistikler

Tayland Endonezya Filipinler Giiney Kore

ihracat ithalat GSYIH Ihracat ithalat GSYIH Ihracat ithalat GSYiH Ihracat ithalat GSYiH
1994 56.14 63.60 146.68 45.02 43.74 176.89 20.25 25.99 64.08 110.02 114.45 455.60
1995 70.29 82.25 169.28 52.92 5446 202.13 26.80 33.32 74.12 144,00 152.40 556.13
1996 71.42 83.48 183.04 56.79 59.38 227.37 33.49 41.31 82.85 149.40 171.38 598.10
1997 72.42 7244 150.18 63.24 62.83 215.75 40.37 50.48 82.34 160.62 168.61 557.50
1998 65.91 4851 113.68 54.85 44,03 95.45 36.97 39.63 72.21 154,97 112.47 374.24
1999 71.41 56.34 126.67 55.84 4297 140.00 23.58 31.18 83.00 164.26 137.77 485.25
2000 81.76 71.65 126.39 70.62 56.00 165.02 27.46 35.30 81.03 202.08 187.53 561.63

Kaynak: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik veriler ile olusturulmustur.

Dogu Asya Krizi’nin baslangi¢ yili olarak kabul edilen 1997 yil1 ile 1998 yilina ait gézlem degerleri
karsilastirildiginda GSYIH’in Tayland’da %24, Endonezya’da %55, Filipinler’de %12, Giiney Kore’de
ise %32 oraninda distiigi goriilmektedir. Bu diisiisii mal ve hizmet ihracati iilkeler i¢in sirastyla %9,
%13, %8 ve %3 olarak izlemistir. Yerel para birimindeki biiyiik deger kayb1 sebebiyle, mal ve hizmet
ithalatindaki diisiis ¢ok daha dramatik ger¢eklesmistir. Mal ve hizmet ithalatindaki diisiis Tayland’da
%33, Endonezya’da %29, Filipinler’de %21, Giiney Kore’de ise %33 oraninda gergeklesmistir. ithalat
ve ihracatta yaganan bu biiyiik diigiis sonrasinda bu iilkeler i¢in olusan yeni dis ticaret ve cari islemler
dengesi, Tablo 4’te goriilebilmektedir.
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Tablo 4. Asya Krizi’nden Etkilenen Ulkelere Ait Istatistikler

Tayland Endonezya Filipinler Giiney Kore
TD/GSYIH CD/GSYIH TD/GSYiIH CD/GSYiIH TD/GSYiH CD/GSYIH TD/GSYiH CD/GSYIiH
1994 5.1 -5.5 -0.8 -3.2 -9.0 -4.6 -1.0 -1.1
1995 -7.1 -8.0 -1.1 -3.4 -8.8 -2.7 -1.5 -1.8
1996 -6.6 -8.0 0.2 -2.3 -9.4 -4.8 -3.7 -4.1
1997 0.0 -2.0 11.3 4.3 -12.3 -5.3 -1.4 -1.9
1998 15.3 125 9.2 4.1 -3.7 2.1 11.4 10.7
1999 11.9 9.8 8.9 48 -9.2 -3.5 55 45
2000 8.0 7.4 7.7 4.3 -9.7 -2.7 2.6 1.8

Kaynak: IMF IFS veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur. Ticaret Dengesini, CD ise Cari Islemler Dengesini temsil
etmektedir..
1997 Dogu Asya Krizi’nden 6nemli Sl¢ilide etkilenen bir diger iilke ise Tiirkiye’dir. Ayrica Tiirkiye nin
dis ticareti ve cari ac181, 1994 Krizi, 1998 Rusya Krizi ve 2001 Bankacilik krizi gibi krizlerden de biiyiik
oranda etkilenmistir. Bahsedilen krizlerin etkileri, kriz yillarini igerecek sekilde olusturulmus Tablo 5°te
incelenebilmektedir.

Tablo 5. Tiirkiye’nin 1990-2002 Yillarina Ait Dis Ticaret ve Cari Denge Istatistikleri

Yil/Degisken hracat ithalat GSYIH TD/GSYIH CD/GSYIiH
1990 21.04 25.52 150.68 -3.0 -1.7
1991 22.04 24.17 150.03 -1.4 0.2
1992 24.30 26.57 158.46 -1.4 -0.6
1993 26.26 33.60 180.17 -4.1 -3.6
1994 29.19 26.31 130.69 2.2 2.0
1995 36.58 40.11 169.49 2.1 -1.4
1996 45.15 48.76 181.48 -2.0 -1.3
1997 51.53 55.66 189.83 -2.2 -1.4
1998 54.12 54.64 275.77 -0.2 0.7
1999 45.48 47.75 255.88 -0.9 -0.4
2000 50.35 61.04 272.98 -3.9 -3.6
2001 49.96 44.19 200.25 2.9 1.9
2002 54.75 53.26 238.43 0.6 -0.3

Kaynak: IMF IFS Veri Tabanindan elde edilen yillik veriler ile olusturulmustur. Thracat, Ithalat ve GSYIH degerleri milyar Dolar
cinsindendir. TD Ticaret Dengesini, CD ise Cari Dengeyi temsil etmektedir.
Tablo 5 incelendiginde, 1993 yilinda yaklagik olarak 7 milyar Dolar agik veren dis ticaret hesabinin
1994 yilinda mal ve hizmet ithalatinda yasanan %21.7’lik diisiis ve mal ve hizmet ihracatindaki %11°lik
artig sonucunda 3 milyar Dolar fazla verdigi goriilmiistiir. Boylece %4 agik veren dis ticaret hesabi,
1994 yilinda %2.2 fazla vermistir.

Benzer etkilerin, Tiirkiye’nin yillik bazda en son cari fazla verdigi yil olan 2001 yilinda da yasandigi
goriilmektedir. 2001 yilinda mal ve hizmet ithalatinda yasanan %27.5’lik diisiis, dis ticaret hesabinin
5.7 milyar Dolar fazla vermesi ile sonuglanmistir. Bu duruma bagl olarak dis ticaret hesab1 %2.9, cari
denge ise %1.9 fazla vermistir.

Tiirkiye 6rneginde goriilebilecegi {izere, dis ticaret hesabinin fazla vermesi her zaman cari iglemler
hesabinin da fazla vermesi ile sonuglanmamaktadir. Dig ticaret dengesi, cari islemler dengesinin en
onemli belirleyicisi olsa da bazi lilkeler i¢in birincil ve ikincil gelir hesaplari, cari islemler hesabinin
acik veya fazla vermesinde belirleyici rol oynamaktadir. Bu sebeple cari islemler hesabinin
kompozisyonunu incelemek, cari dengeyi anlamak i¢in 6nemlidir. Ayrica bu sekilde elde edilebilecek
bulgular, cari agigin siirdiiriilebilirligini degerlendirmek i¢in 6nemli olacaktir.
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4. CARi DENGENIN KOMPOZiSYONU

Cari islemler hesabinin bilesenleri arasindan dis ticaret hesabinin en biiyiik paya sahip oldugu genel
olarak kabul edilen bir goriistiir. Ancak cari islemler hesabinin acik veya fazla vermesinde her zaman
en biiylik payin dis ticaret hesabina ait oldugu savi tiim iilkeler i¢in gecerli degildir. Her iilke i¢in cari
islemler hesabina bagl alt hesaplarin cari dengeye oranlarinin yer aldig1 Tablo 6 ve 7°de bu durum
gozler Oniine serilmektedir.

Tablo 6. Gelismis Ulkelerde Cari Dengenin Kompozisyonu

Dénem 1980-2000 2000-2018 1980-2018
Ulkeler NBG/CD NIG/CD NTD/CD NBG/CD NIG/CD NTD/CD NBG/CD NIiG/CD NTD/CD
ABD 13.4 18.6 68.0 17.1 11.9 71.1 16.7 13.2 70.1
Avustralya 73.7 2.0 24.2 70.6 1.9 27.5 71.2 1.9 26.9
Almanya 15.2 439 40.9 20.4 15.9 63.8 19.4 20.5 60.1
Danimarka 39.9 8.8 51.4 20.5 18.9 60.6 25.8 16.1 58.1
Finlandiya 35.3 7.6 57.1 11.9 20.9 67.3 22.6 15.6 61.8
Fransa 21.4 27.7 50.9 41.7 37.0 21.3 37.3 35.0 27.7
Birlesik K. 17.5 29.9 52.6 28.9 26.7 44.4 26.8 27.3 459
Israil 235 426 33.9 26.6 54.4 19.0 24.2 49.1 26.7
isvec 31.8 15.0 53.2 21.3 18.3 60.4 24.4 17.5 58.1
italya 20.7 14.3 56.0 12.4 35.4 52.2 18.8 27.4 53.7
izlanda 54.7 2.1 43.3 429 3.9 53.3 45.0 3.6 51.4
Kanada 62.8 2.3 34.9 35.3 4.0 60.7 458 35 50.7
Kore 19.7 7.1 73.2 9.1 7.9 83.0 11.2 7.9 81.0
Portekiz 7.6 37.2 55.3 28.5 12.8 58.8 20.1 23.1 56.8
Ispanya 31.2 17.8 51.0 215 20.2 58.4 234 19.8 56.8

Kaynak: IMF IFS Veri Tabanindan elde edilen veri seti ile olusturulmustur. NBG/CD: Net Birincil Gelir Dengesi/Cari Denge, NIG/CD: Net
Ikincil Gelir Dengesi/Cari Denge ve NTD/CD: Net Dig Ticaret Dengesi/Cari Dengeyi temsil etmektedir.

Tablo 6, geligmis iilkelerde cari dengenin 2000 y1l1 6ncesi ve sonrasi kompozisyonunu gostermektedir.
Daha basit tanimiyla yapilan iglem, cari islemler hesabina bagl alt hesaplarin, cari islemler hesabina
oranlanarak sahip olduklar1 pay1 gérmeye g¢aligmaktir. Burada diisikk olan degerler, cari islemler
hesabinin agik veya fazla vermesinde ilgili hesabin paymin az oldugunu ifade etmektedir. Farkl
hesaplarin yiiksek paya sahip oldugu iilkelerden ornekler vermek, tablonun anlasilmasina katki
saglayacaktir. Bu amag dogrultusunda olusturulmus Grafik 11°te, Avustralya’nin cari islemler dengesi
ve cari islemler hesabinin alt unsurlar1 bulunmaktadir.

Grafik 11. Avustralya’da Cari Dengenin Kompozisyonu
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Kaynak: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur.
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Grafik 11°te goriilebilecegi iizere, Avusturalya’nmin cari agik vermesinde Net birincil gelir dengesinin
stirekli agik vermesi biiylik oranda etkilidir. Dis Ticaret Hesabi’nin 1997, 2001, 2010 ve 2017 yillarinda
fazla vermesine karsin Avustralya’nin cari islemler acig1 ilgili donemler i¢in sirastyla %2.7, %2.1, %3.9
ve %2.7 olarak kaydedilmistir. Bu durumun en biiyiik sebebi, Avustralya’ya yurtdis1 yerlesiklerce
yapilan gii¢lii yatinmlardir. Bu yatirnmlar sonucunda ortaya g¢ikan ve birincil gelir hesabinin borg
kismina kaydedilen kar payi, kira ve faiz gibi 6demeleri, Net birincil gelir dengesinin agik vermesine
yol agmaktadir. Net ikincil gelir dengesinin ise cari iglemler hesabinin a¢ik veya fazla vermesinde etkisi
¢ok diigtiktiir.

Bir diger 6rnek, ABD i¢in verilebilir. ABD’de cari agiklarin temel belirleyicisi, dis ticaret agigidir. 1980
yilindan bu yana siirekli olarak fazla veren birincil gelir hesabi, cari agigin azalmasinda ¢ok kisitli bir
paya sahiptir. Ikincil gelir dengesi ise neredeyse etkisizdir.

Grafik 12. ABD’de Cari Dengenin Kompozisyonu
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Kaynak: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur.

Gelismis tilkeler arasinda net ikincil gelir dengesinin cari islemler hesabinin agik veya fazla vermesinde
biiyiik paya sahip oldugu iilkelerden biri ise Israil’dir. Israil i¢in olusturulmus Grafik 13 incelendiginde,
dig ticaret hesabinin tim gozlem araligi ig¢in dengeye oldukga yakin seyrettigi, Net ikincil gelir
dengesinin ise siirekli fazla vererek cari islemler hesabinin fazla vermesine biiyiik olgiide katkida
bulundugu gériilmektedir. Oyle ki, 1985 yilinda dis ticaret hesabinin %5.9, birincil gelir hesabimin ise
%7.7 agik vermesine ragmen, cari islemler hesab1 %3.5 fazla vermistir. 1990’larin ikinci yarisindan
itibaren giderek azalmasina ragmen, ikincil gelir fazlasi hala Israil’in cari fazla vermesinde énemli paya
sahiptir. ikincil gelir dengesinin bu denli fazla vermesinin altinda yatan temel sebeplerden birisi, Yahudi
diasporasinin Israil hiikiimeti ile Israil egitim ve saglik sektdriine yaptig1 biiyiik parasal desteklerdir.
Digeri ise ABD yardimlaridir (Peters ve Pinfold, 2018).

14



Nazilli Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2021, Cilt 2, Say: 1, 1-20

Grafik 13. israil’de Cari Dengenin Kompozisyonu
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Kaynak: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur.

Bu sekilde ele alindiginda, gelismis tilkeler i¢in iilke bazinda su yorumlar yapilabilir:

ABD’de cari acigin temel sebebi, dis ticaret agigidir. Siirekli acik veren ikincil gelir
dengesinin etkisi oldukca kisithidir. Birincil gelir dengesi ise siirekli fazla vererek cari agigin
azalmasina yardimc1 olmaktadir.

Avustralya’da cari agigin temel belirleyicisi, birincil gelir dengesidir. Her iki tilke igin de
1980°den bu yana her yil ortalama %4 acik veren birincil gelir dengesi, dis ticaret
dengesinin fazla verdigi yillarda bile cari islemler hesabinin agik vermesine neden
olmaktadir. ikincil gelir dengesinin cari dengeye etkisi oldukea kisitlidir.

Almanya’da cari islemler hesabinin son 20 yildir siirekli fazla vermesinin temel sebebi, dig
ticaret hesabinin siirekli artan sekilde fazla vermesidir. Birincil gelir dengesinin etkisi
ikincil gelir dengesine oranla daha biiyiik olup, cari fazlayi arttirici etkide bulunmaktadir.
20 Milyona yakin gé¢men niifusuna sahip Almanya’nin beklenildigi iizere ikincil gelir
dengesi siirekli agik vermektedir. Ancak bu agigin cari dengeye etkisi oldukga kisithidir.
Danimarka’da cari fazlanin, Finlandiya’da ise cari acigin temel belirleyicisi, dis ticaret
dengesidir. iki iilke i¢in de birincil gelir dengesi uzun yillardir fazla verirken, ikincil gelir
dengesi acik vermektedir. Ancak iki gelir dengesinin de etkisi, dis ticaret dengesine oranla
kiictiktiir.

Fransa’da dis ticaret dengesi 2006 yilindan beri agik vermektedir. Ancak bu agigin
GSYIH’e oran1 higbir dénem i¢in %2’nin iizerine ¢tkmamustir. Birincil gelir hesabi ise 1996
yilindan bu yana kademeli olarak artarak 2006 yilindan bu yana her y1l ortalama %?2.5 fazla
vermektedir. Gogmen niifusunun fazlaligina bagl olarak siirekli acik veren ikincil gelir
hesab1 ise 2011 yilindan bu yana her yil ortalama %2 a¢ik vermektedir. Fransa’da
bahsedilen tiim hesaplarin etkisinin birbirine yakin oldugu sdylenebilir.

Birlesik Krallik i¢in cari agigin, Isveg igin ise cari fazlanin en 6nemli belirleyicisi, dis ticaret
hesabidir. Her iki {ilke i¢in de birincil gelir dengesi ile ikincil gelir dengesi birbirine yakin
seviyede agik/fazla vererek cari dengeye olan etkilerini notrlemektedir. Bu sebeple cari
denge, dis ticaret dengesine yakin seviyede olugmaktadir.

Israil’de cari islemler hesabinin fazla vermesinin temel sebebi, ikincil gelir hesabinin fazla
vermesidir.

Italya, Ispanya, Portekiz ve izlanda’da cari islemler hesabmin agik veya fazla vermesinde
en blylk pay, dis ticaret hesabina aittir. Bahsedilen tllkelerde dis ticaret hesabinin fazla
verdigi donemlerde cari islemler hesabinin da fazla verdigi goriilmektedir. 4 iilke i¢in de
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cari dengenin belirlenmesinde dis ticaret hesabindan sonra en biiyiik pay birincil gelir
dengesine ait olup, Izlanda’da bu pay diger iilkelere gore biraz daha fazladr.

e Kore’de yillardir siiregelen cari fazlanin en biiyilik sebebi, dis ticaret fazlasidir. Birincil ve
ikincil gelir dengelerinin etkileri ¢ok kisitli olmakla birlikte, birincil gelir dengesi cari
fazlay1 arttiricy, ikincil gelir dengesi ise cari fazlay1 azaltic1 yonde etkide bulunmaktadir.

e Kanada’da cari agigin temel belirleyicisi, dig ticaret agigidir. 1980’den bu yana siirekli agik
veren birincil gelir hesabinin etkisi yillar igerisinde giderek azalmustir. Ikincil gelir
hesabinin etkisi ise ¢ok azdir.

Birincil gelir ve ikincil gelir hesaplarinin cari dengeyi dnemli dlciide etkiledigi tilkeler bulunmasina
karsin dis ticaret hesabi, bir¢ok iilkede cari islemler hesabinin agik/fazla vermesinde en biiyiik paya
sahiptir. Gelismekte olan iilkeler arasinda ise Tiirkiye, dis ticaret dengesinin cari islemler dengesini
belirledigi iilkelerdendir.

Grafik 14. Tiirkiye’de Cari Dengenin Kompozisyonu
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Kaynak: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur.

Grafik 14 incelendiginde, Tiirkiye’de ikincil gelir dengesinin 1980-2000 yillar1 arasinda cari islemler
hesabinda olduk¢a 6nemli bir yer kapladigi goriilmektedir. Bunun en biiyiik sebebi, Avrupa iilkelerine
olan is¢i gociidiir. Is ve Isci Bulma Kurumu istatistiklerine gore Tiirkiye’den 1964-1973 yillar1 arasinda
Avrupa’ya yaklasik 240 bin vasifli, 510 bin vasifsiz is¢i gocii oldugu kayitlara gecmistir. Is¢i gdciine
bagl olarak 2003 yilina kadar siirekli ortalama %?2 oraninda fazla veren ikincil gelir dengesinin etkileri
2003 yilindan sonra giderek azalmigtir. Bu yila kadar olan ikincil gelir fazlasi, birincil gelir dengesindeki
yakin oranda agik ile dengelenmistir. 2000°1i yillardan itibaren ise dis ticaret dengesinin cari dengeyi
belirlemede biiyiik pay sahibi oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’nin yillik bazda 2001 yilindan itibaren her
yil cari agik verdigi ve bu agi@in dis ticaret agigina olduk¢a yakin bir oranda gergeklestigi
goriilebilmektedir.

Endonezya, gelismekte olan iilkeler arasinda birincil gelir hesabinin cari islemler hesabinda biiytik paya
sahip oldugu iilkeler arasindadir. Grafik 15 incelendiginde 6zellikle 1980-2000 yillar arasinda yasanan
cari agiklarin en temel sebebinin birincil gelir dengesinin her yil ortalama %4 oranda agik vermesi
oldugu goriilebilmektedir. Asya krizinin sonrasinda Endonezya’nin artan dig ticaret performansina
ragmen birincil gelir dengesi, cari agig1 arttirici etkisini siirdiirmeye devam etmistir. Ornegin 2016
yilinda Endonezya %1 oraninda dis ticaret fazlasi vermesine karsin, cari denge %1.6 oraninda agik
vermistir.
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Grafik 15. Endonezya’da Cari Dengenin Kompozisyonu
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Kaynak: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur.

Filipinler, gelismekte olan iilkeler arasinda ikincil gelir hesabinin cari islemler hesabinda en biiyiik paya
sahip oldugu tlkedir. Bu durum, 6zellikle 2000’li yillarin ardindan ortaya ¢ikmaya baglamistir. 1999
yilindan itibaren her y1l %10’a yakin fazla veren ikincil gelir hesabi, dis ticaret hesabinin %5’in lizerinde
acik verdigi yillarda bile cari islemler hesabmnin fazla vermesini saglamistir. Ornegin 2004 yilinda
Filipinler’de dis ticaret acigi GSYIH’e oranla %8 olarak kaydedilmistir. Ayni yil, ikincil gelir
dengesinin yaklasik %10 fazla vermesi neticesinde, cari denge %]1.8 oraninda fazla vermistir. ikincil
gelir dengesinin bu denli fazla vermesindeki temel sebep, yurtdisinda yasayan Filipinler vatandaslaridir.
2007 yilinda 12 milyon Filipinler vatandasinin yurtdisinda yasadigi kayitlara ge¢mistir. Bu sayi,
Filipinler niifusunun %11 ine tekabiil etmektedir (Yoo ve Azuma, 2016: 402).

Grafik 16. Filipinler’de Cari Dengenin Kompozisyonu
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Kaynak: IMF IFS Veri tabanindan elde edilen yillik verilerle olusturulmustur.
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Tablo 7. Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Ticaret Dengesi / GSYIH

Dénem 1980-2000 2000-2018 1980-2018
Ulkeler NBG/CD NIG/CD NTD/CD NBG/CD NIG/CD NTD/CD NBG/CD NiG/CD NTD/CD
Bolivya 34.4 24.0 41.6 27.5 34.2 38.3 29.3 31.8 38.8
Brezilya 54.3 4.7 40.9 61.2 4.6 34.3 50.1 4.6 36.3
Bulgaristan 33.2 14.6 52.2 24.2 26.3 495 25.5 24.7 49.8
Cekya 25.4 13.7 60.9 52.2 48 43.0 50.6 5.3 44.1
Endonezya 55.3 6.7 38.0 54.1 11.4 345 55.0 10.5 34.6
Estonya 13.9 21.8 64.2 41.2 47 54.1 38.1 6.5 55.5
Filipinler 24.8 18.6 56.6 3.4 51.8 44.8 7.3 46.0 46.7
G. Afrika 41.8 5.6 52.6 55.3 16.3 28.3 50.4 12.2 37.4
Meksika 46.2 14.5 39.3 35.0 36.5 28.5 38.2 30.3 315
Peru 46.5 15.0 385 56.1 18.8 25.0 54.4 18.0 27.6
Slovakya 9.4 10.8 79.8 39.5 20.6 39.9 35.7 19.4 44.9
Tayland 19.6 5.4 75.0 33.8 15.4 50.8 315 13.8 54.7
Tiirkiye 275 38.2 34.3 21.6 5.7 727 23.0 12.8 64.2

Kaynak: Diinya Bankasi’ndan elde edilen veri seti ile olusturulmustur. NBG/CD: Net Birincil Gelir Dengesi/Cari Denge, NIiG/CD: Net
Ikincil Gelir Dengesi/Cari Denge ve NTD/CD: Net Dis Ticaret Dengesi/Cari Denge’yi temsil etmektedir. Cekya, Slovakya ve Estonya’da
veri setine 1993 yilindan itibaren ulasilabildigi igin, bu iilkelerde donem araliklart 1993-2000, 2000-2018 ve 1993-2018 olarak
incelenmistir.

Bolivya’da cari iglemler hesabinin agik/fazla vermesinde en biiyiik pay sahibi dig ticaret hesabi
olsa da birincil ve ikincil gelir dengeleri de kayda deger 6neme sahiptir. Benzer sekilde,
Meksika’nin cari agiginin temel sebebi birincil gelir dengesinin agik vermesi olsa da, dis ticaret
ve ikincil gelir hesaplar1 da 6nemli 6l¢iide etkili olmaktadir.

Brezilya’da ikincil gelir hesabinin cari dengeye etkisi ¢ok kisitlidir. Dig ticaret hesabinin tim
gozlem aralig1 boyunca dengeye yakin seyretmis olmasi sebebiyle, siirekli olarak agik veren
birincil gelir hesabi, cari agigin da temel belirleyicisi olmaktadir.

Bulgaristan’da cari dengenin temel belirleyicisi dis ticaret hesabidir. Ornegin, 2004 yilinda
birincil gelir hesabinin %1.2 ve ikincil gelir hesabinin %3.6 fazla vermesine karsin dis ticaret
hesabinin %15 acgik vermesi neticesinde cari denge %6.4 acik vermistir.

Cekya’da 1994 yilindan bu yana agik veren birincil gelir hesabi, cari islemler hesabinin agik
vermesinde en biiyiik pay sahibidir. Dis ticaret hesabinin etkisi birincil gelir hesabina yakin olsa
da dis ticaret hesabinin fazla verdigi yillarda bile cari iglemler hesabinin agik vermesi, Cekya igin
birincil gelir dengesinin 6nemini gostermektedir.

Endonezya’da cari islemler hesabinin agik veya fazla vermesinde en biiyiik etken birincil gelir
hesabidir. Dis ticaret hesabmnin en az birincil gelir hesabindaki a¢ik kadar fazla vermedigi
donemlerde Endonezya hep cari agik vermistir. Ornegin 2017 yilinda dis ticaret hesabi 11 milyar
fazla vermesine ragmen, birincil gelir dengesi 32 milyar dolar agik verdigi i¢in cari islemler hesabi
acik vermistir.

Estonya ve Tayland’da cari islemler hesabinin fazla veya agik vermesinde en biiyiik pay sahibi
dis ticaret hesabidir. Her iki lilkenin de 2014 yilindan bu yana cari fazla vermesi, mal ve hizmet
ihracatinda sahip olduklar1 yiiksek performansla iligkilidir.

Filipinler’de cari islemler hesabinin agik veya fazla vermesinde ikincil gelir hesabi ile dis ticaret
hesabinin neredeyse esit derecede etkili oldugu sdylenebilir. 1999 yilindan bu yana %5’in
iizerinde fazla veren ikincil gelir hesabi, Filipinler’de 2003 yilindan bu yana cari fazla
verilmesinde ¢ok biiyiik rol oynamistir.

Peru ve Giiney Afrika’da cari islemler hesabimin agik veya fazla vermesinde en biiylik pay sahibi
birincil gelir dengesidir. Giiney Afrika’nin 2003, Peru’nun ise 2007 yilindan bu yana cari agik
vermelerinin en biiyiik sebebi, birincil gelir hesabinin Giliney Afrika’da %2, Peru da ise stirekli
olarak %5’in lizerinde agik vermesidir.

Slovakya’da cari islemler hesabinin agik veya fazla vermesi, dig ticaret hesabinin agik veya fazla
vermesi ile yakindan iliskilidir. Ancak 2000°1i yillardan itibaren birincil gelir ve ikincil gelir
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hesaplarinin siirekli olarak agik vermeleri, Slovakya’da cari agik verilen yillarda cari agigin
olusumunda 6nemli rol oynamustir.

e Tirkiye’de cari agigin en temel sebebi, dis ticaret agigidir. 2001 yilindan itibaren giderek azalan
birincil gelir ag1g1 ise cari ag1g1 arttirici etkiye sahiptir. ikincil gelir hesabmnin cari dengeye etkisi
ise oldukg¢a sinirhidir.

5. SONUC

Literatiirde cari islemler dengesine yonelik yapilmis calismalarin ¢ogunlukla cari agigin
siirdiiriilebilirligi konusunu ele aldigi ve ekonometrik yontemler ile belirli sonuglara ulasildigt
goriilmektedir. Bu ¢aligmanin amaci ise farkli bir bakis agis1 sunarak betimsel analiz yontemleriyle
diinyada cari dengenin seyrini analiz etmek olmustur. Analizin ilk kisminda gelismis ve gelismekte olan
iilkeler grubu ile birlikte diinyada cari dengenin seyri incelenmistir. Burada cari dengesizliklerin
ozellikle 2000’li yillardan sonra giderek arttigi ve kiiresel kriz doneminin hemen Oncesinde zirve
noktasina ulastig1 goriilmiistiir. Artan dengesizliklerin ise belirli {ilkelerde yogunlastigi, ozellikle
Almanya, Cin ve OPEC iilkelerinin yiiksek cari fazla, ABD’nin ise yiiksek cari agik verdigi goriilmiistiir.
Kriz sonrasinda ise diinya genelinde dengesizliklerin giderek azaldigi ve dengeye yaklastigi dikkat
cekmistir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler toplu bir sekilde incelendikten sonra, iilke bazli incelemelere
gecilmistir. Cari dengenin yillara gore seyri incelendiginde Avustralya, Kanada, ABD ve Birlesik
Krallik’ta cari agiklarin siirekli hale geldigi goriilmistiir. Avustralya’nin 1980, ABD’nin 1991, Birlesik
Kralligin ise 1985 yilindan bu yana cari agik vermeleri, bu siirekliligi gosterir niteliktedir. Ote yandan,
stirekli yliksek cari fazla vererek diinyada cari dengesizliklerin olusumuna katkida bulunan iilkeler
arasindan calismada yer alan Almanya, Danimarka, Israil, isve¢ ve Giiney Kore gibi iilkelere de
deginilerek bu lilkelerde cari dengenin seyri yillara gore incelenmistir. Burada Almanya’nin cari fazla
vermesinin sebeplerine, Danimarka’da 1986 yilinda uygulamaya konmus olan cari a¢ig1 azaltmaya
yonelik politikalara, Israil’de ikincil gelir dengesinin cari dengeye olan olumlu etkilerine, Isveg’te 1993,
Glney Kore’de ise Dogu Asya krizi sonrasi artan dis ticaret performansina bagli olarak artan cari fazlaya
deginilmistir.

Cari dengesizliklerin krizlerin olusumuna katkida bulundugu, krizlerin de iilkelerin cari iglemler
dengesini biiyiik 6l¢iide etkiledigi ¢aligmada vurgulanan diger bir 6nemli noktadir. Bu dogrultuda 1997
Asya krizi ve 2008 kiiresel krizinin ¢alismada bulunan iilkelere etkileri kriz dncesi ve kriz sonrasi
donemleri igeren tablolar ile analiz edilmistir. Burada ilk olarak 2008 krizi incelenmis ve gelismis
iilkeler arasindan Danimarka, Fransa, Birlesik Krallik, Israil, Italya, Izlanda, Kore, Portekiz ve
Ispanya’da ithalatin ihracata gére daha biiyiik bir diisiis yasayarak dis ticaret dengesinin olumlu yénde
etkilendigi gorlilmustiir. Gelismekte olan iilkelerde ise benzer durum Bulgaristan, Filipinler, Giiney
Afrika, Meksika, Peru, Tayland, Tiirkiye, Cekya, Estonya ve Slovakya i¢in yasanmigtir. 1997 Asya krizi
incelendiginde ise Tayland ve Giiney Kore’ nin krizden oldukga giiclii ¢iktiklar1 goriilmiistiir.

D1s ticaret hesabinin cari islemler hesabinda en biiyiik paya sahip oldugu bilinen bir gercektir. Ancak
iilkelerde cari islemler hesabinin agik/fazla vermesinde belirleyici hesabin her zaman dis ticaret hesabi
olmadig, ilkelerin cari denge kompozisyonu incelendiginde goriilmiistiir. Bu kisimda cari dengeyi
olusturan dis ticaret dengesi, birincil gelir dengesi ve ikincil gelir dengesinin cari denge igindeki paylar
incelenmis ve her iilke igin cari iglemler hesabinin agik/fazla vermesinde etkili olan hesaba ulagilmaya
calisilmistir. Cari dengenin kompozisyonu gelismis ilkeler i¢in incelendiginde ABD, Almanya,
Danimarka, Finlandiya, Isveg, italya, izlanda, Kanada, Kore ve Ispanya’da cari dengenin belirleyicisinin
dis ticaret dengesi oldugu goriilmiistiir. Avustralya’da birincil gelir dengesi, Israil’de ise ikincil gelir
dengesi cari dengenin belirleyicisi konumundadir. Geligmis iilkeler i¢in ise Bulgaristan, Estonya,
Slovakya, Tayland ve Tiirkiye’de dis ticaret dengesinin cari dengeyi belirledigi goriilmiistiir. Brezilya,
Cekya, Endonezya, Giliney Afrika ve Peru’da ise birincil gelir dengesinin cari islemler hesabinin
acik/fazla vermesinde en biiyiik paya sahip oldugu goriilmiistiir. Ozellikle cari agig sebeplerini
belirlemenin, ileride yapilacak g¢alismalarda dogru politika Onerilerinde bulunulabilmesi ag¢isindan
faydali oldugu diistiniilmektedir.
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