Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Eyliil 2017 21(3):1025-1041

Cari Aciklarin Siirdiirtilebilirligi: Bir Derleme

Dilara AYLA (9
Yakup KUCUKKALE (*)

Oz: Cari islemler dengesi, ekonomi literatiiriinde siklikla arastirilan énemli konulardan
birisidir. Cari islem aciklarinin temel bir makro istikrar gistergesi olmasi ve diger istikrar
gastergeleri tizerindeki etkileri konuyu giincel bir boyuta tasimaktadir. Bu anlamda, cari
islemler acigumin biiyiikliigii kadar siirdiiriilebilir olup olmadigi da olduk¢a onemlidir.
Ancak, cari iglemler hesabi agiklarmmn siirdiiriilebilir olup olmadigi konusunda farkh
yaklasimlar ve farkli goriisler bulundugu icin, siirdiiriilebilir nitelikteki bir cari islemler
agigimin nasu tammlanacagr da ¢ogunlukla tartisma konusu haline gelmektedir. Bu
calismada, siirdiiriilebilir nitelikteki bir cari iglemler a¢iginin ne sekilde tanimlanmast
gerektigi  konusundaki  farkli  yaklasimlar ve cari iglemler hesabi agiklarinin
stirdiiriilebilirligini 6l¢gmek amaciyla gelistirilen kriterler tanitilmistir.
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Sustainability of Current Deficits: A Compilation

Abstract: Current account balance is one of the important issues frequently searched in
the literature of economy. It is regarded that current issue as current account deficits are
fundamental indicators of macro-stability and they have also some effects on other stability
indicators. In this sense, it is also very important whether the current account deficit is
large as much as it is sustainable. However, as there are different approaches and different
views on whether current account deficits are sustainable, the method of how to define a
sustainable current account deficit is often a matter of debate. In this study, different
approaches to how a sustainable current account deficit should be defined and the criteria
developed to measure the sustainability of current account deficits are introduced.
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I. Giris

Cari islemler dengesi, iilkelerin ekonomik karar alma siiregleri igin gosterge niteligi
tagidigindan makroekonomik istikrar acisindan énem arzeden bir 6demeler bilangosu
kalemi olarak degerlendirilmektedir. Bu c¢er¢evede siirdiiriilebilir bir cari islemler
dengesinin varligi, makroekonomik istikrarin temin edilebilmesi ic¢in gerekli
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goriilmektedir. Ancak siirdiiriilebilirlik kavraminin tespiti kolay olmamakla birlikte
karmasik yapisi nedeniyle bazi giicliiklerle karsilasilmaktadir.

Stirdiiriilebilirlik, biinyesinde tanimlama giicliikleri barindiran bir nitelik tasiyor
olsa da iktisadi degigkenlerin alabilecegi sinir degerler yardimiyla aciklanabilmektedir.
Oyleki, iktisadi olarak siirdiiriilemez nitelikteki durumlar, dissal bir etki veya politika
degisikligi yasanmadan iktisadi degiskenlerin ulagacag: siir degerler i¢in gerekli olan
kosullar1 ifade etmektedir. Buna karsilik siirdiiriilebilirlik ise iktisadi degiskenlerin
digsal bir etki veya politika degisikligi olmadan bahsedilen sinir degerlere erisememesi
ya da ulasabilecekleri en yiiksek degerleri asmamasi durumu olarak
nitelendirilmektedir (Pitchford, 1995:123-124).

Bu ¢alismada cari agiklarin siirdiiriilebilirligi kavrami ve bu kavram gergevesinde
stirdiiriilebilirligin 6lgiimii igin gelistirilen g¢esitli kriterlerin tanitilmasi amaglanmustir.
Calismanin bundan sonraki ilk boliimiinde siirdiiriilebilirlik kavrami agiklanirken, daha
sonraki boliimde siirdiirtilebilirligin 6l¢iimil i¢in gelistirilen bazi araglar tanitilmustir.

I1.Cari Aciklarin Siirdiiriilebilirligi Kavram

Siirdiiriilebilirlik kavrami, cari islem dengesizlikleri agisindan degerlendirildiginde
karmagik hale gelmektedir. Ortaya c¢ikan bu karmasikligin nedeni, cari islemler
hesabinin yurtigi yerlesikler ile devlet arasindaki tasarruf ve yatirim kararlari
etkilesiminin yani sira yabancilarin bor¢ verme kararlarii da yansitmasidir. Buna
karsin bor¢ 6deyebilme giicli a¢isindan degerlendirilen bir siirdiiriilebilirlik kavrama,
mali dengesizliklerin agiklanmasi noktasinda vergilendirme temelli direk politika
kararlar1 ile devlet harcamalarinin birlestirilebilmesine imkan tanimaktadir (Milesi-
Ferretti ve Razin, 1996a: 9).

Cari islem agiklarinin siirdiiriilebilirligine iliskin olarak yapilan bir bagka
tamimlama, M. Obstfeld ve K. Rogoff (1996)tarafindan yapilmistir. Bu tanimlamaya
gore, iilkelerin gelecekte olugsabilecek dis borglari finanse edip edemeyecegi dikkate
alinmaktadir (Bubla, 2003: 1-2).Milesi-Ferrettive Razin’e gore, dis ticarette ve cari
islemler bilancosunda yasanan agiklarin siireklilik gosterdigi iilkeler i¢in dig ticaret
aciklarini fazlaya doniistiiren bir doniim noktasinin varligi, bu iilkelerin cari islem
aciklarinin siirdiiriilebilmesi agisindan gerekli goriillmektedir. Ancak boyle bir durumun
gerceklesmesi halinde cari islem agiklarinin siirdiiriilebilirliginden bahsedebilmek igin
ekonomik faaliyetlerde biiyilk ¢apli degisimlerin yasanmamas: gerekmektedir. Aksi
halde ekonomik faaliyetlerde yasanacak bir daralma veya ekonomik bir kriz cari
islemler dengesinin siirdiiriilemez oldugu anlamina gelebilecektir. Milesi-Ferretti ve
Razin’e gore, bir iilkenin kars1 karsiya oldugu dis bor¢ yiikiimliiliikklerinin gayrisafi
milli hasilaya oraninin istikrarli olmast siirdiiriilebilirlik  agisindan  yeterli
goriilmektedir. Caligsmalarinda, bu oranin istikrarli oldugu dis ticaret ac¢iginin elde
edilmesi igin dig ticaret aciginin ne kadar daraltilmasi gerektigi arastirilmistir.
Calismada ayrica, ekonomik biiylime oraninin déviz kurunda olusabilecek degisiklere
gore belirlenen reel faiz oranindan diisiik olmasi halinde yukarida bahsedilen dis borg
yiiktimliiliikleri/gayrisafi milli hasila oraninin istikrarli bir yapiya kavusabilmesi igin
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dis ticarette fazla yaratilmas: gerektigi vurgulanmigtir(Milesi-Ferretti ve Razin, 1996a:
1-2/1996b: 11-12).

Milesi-Ferretti ve Razin’in cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligini temel olarak
iilkelerin 6deme giicii ile iliskilendirdigi goriilmektedir. Yazarlara gore, bir iilkenin cari
dis bor¢ degerinin o iilkenin gelecekteki dis ticaret fazlasimin simdiki degerine esit
olmast, s6z konusu iilkenin 6deme giiciine sahip oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica
ilgili iilkede uygulanmakta olan politikalar1 degistirmeyi gerektirecek veya kriz
yaratabilecek durumlarin varlifi cari islemler dengesinin siirdiiriilememesine neden
olacaktir. Bu anlamda degerlendirildiginde, uygulanan politikalarin belirsiz bir siire
devam etmesi iilkenin 6deme giicii lizerinde negatif yonde bir etki yaratmiyorsa cari
islemler aciginin stirdiirtilebilir oldugu yorumu yapilabilmektedir
(Milesi Ferretti veRazin, 1996c¢: 2).

Yiiksek cari islemler agiklarinin s6z konusu oldugu iilkelerde tiikketim, yatirim, faiz
oranlart ve doviz kurlarinda degisiklikler yasanabilecektir. Bunun temel nedeni,
yabanci1 yatirimeilarin cari faiz orani ve déviz kuru kosullarinda ilgili {ilkeden finansal
varlik satin almada isteksizlik yasayacak olmalaridir. Boyle bir durumda yabanci
yatirnmcilarin iilkeye geri ¢ekilebilmesi icin faiz oranlar1 arttirilabilecegi gibi talebin
azalmasina bagli olarak doviz kurunun deger kaybetmesi giindeme gelecektir. Bununla
birlikte artan faiz oranlar1 karsisinda yurti¢i aktorler de tasarruf miktarlarini arttirarak
diger yandan tiiketim, yatirim ve ithalat miktarlarini azaltacaklardir(Mann, 2002: 145).
Ozetle, siirdiiriilebilirlik i¢in cari islemler agigmin istikrarli bir seyir izleyip
izlemedigini dikkate almak gerekmektedir. Bir iilkede yasanan cari agik problemi doviz
kuru, faiz oran1 gibi makroekonomik degiskenler iizerinde Onemli boyutlarda
dalgalanmalara sebep oluyorsa cari islemler agiginin siirdiiriilemez nitelikte oldugu
sOylenebilecektir. Ciinkii cari islemler a¢iginin varligi, yabancilar tarafindan risk olarak
algilanarak yapilan portfoy yatirimlarinin geri ¢ekilmesine neden olabilecektir(Bubla,
2003: 2).

Literatiirde yer alan siirdiiriilebilirlik tanimlarina bakildiginda her birinin bazi
noktalarda elestirilerle karsilastig1 goriilmektedir. Ornegin M. Obstfeld ve K. Rogoff,
stirdiiriilebilirlik olgusunu incelerken yabancilarin cari agigi olan iilkeye bor¢ verme
istegi ile borg alacak olan iilkenin bor¢ 6deme istegini dikkate almamiglardir. Oysaki,
bu davranis sekilleri cari agigin finanse edilmesi noktasinda g6z ard: edilmemesi
gereken durumlar arasinda distiniilmelidir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996b: 5).Benzer
sekilde G. M. Milesi-Ferretti ve Razin ile C. Mann tarafindan yapilan tanimlamalarda
da, siirdiiriilebilir bir cari acigmnin tespiti, ekonomide O6nemli daralmalar ve krizler
yasandiktan sonra yapilabilmektedir. Ancak cari acigin siirdiiriilebilir bir yapida olup
olmadiginin ekonomik sikintilar yasanmadan tespit edilmesi ve gereken onlemlerin
alinarak uygulamaya konulmasi gerekmektedir (Roubini ve Watchel,1998).

Siirdiiriilebilir cari islemler agiginin tespit edilmesinde siklikla kullanilan 6lgiitiin L.
Summers tarafindan, 1994 Meksika Krizi sonrasinda ifade edilen %5 kriteri oldugu
bilinmektedir. Bu kritere gére, bir iilkenin cari islemler agig1 iilkenin GSYIH'nin %5'ini
asiyorsa cari ag1gin finansmaninda ciddi sorunlar oldugu ve bu durumun yakindan takip
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edilmesi gerektigi vurgulanmaktadir(Edwards, 2001: 13). S6z konusu kriter, mutlak
olmaktan ziyade bir esik degeri yansitmaktadir. Esik degerin tespiti noktasinda cari
islem agiklart %S5 esik degerin altinda kalan {ilkelerde a¢igin uzun siire
strdiiriilebildigi, buna karsin bu degeri asan cari agiklarin ise uzun siire
stirdiiriilemedigi deneyimi belirleyici olmustur(Sighvatsson, 2001: 26). Benzer sekilde
Freundve Warnock da cari acigin milli gelire oraninin %5 ve daha fazla oldugu
iilkelerde, ti¢ ila dort yil siirebilecek bir donem icin gelirin yavas biiyiimesi ve reel
doviz kurunun Snemli bir diizeyde asinmasi ile ilgili problemlerin yasanabilecegini
belirtmistir (Freund ve Warnock, 2005: 9). Diger taraftan Ozmen (2004: 6)’e gére, bir
tilkede kisitlart az olan gelismis bir finansal sistemin ve artan donemlerarast
borglanabilme imkaninin varligt durumunda cari agigin siirdiiriilebilirligi i¢in kabul
edilen esik deger siirekli olarak degisiklik gosterecektir.

%S5 esik deger kriterininyan1 sira J. Pitchford’un ortaya koydugu “Iflasmn Aritmetigi
(Arithmetic Of Insolvency) Modeli” de cari islemler aciklarinin siirdiiriilebilirliginin
belirlenmesinde kullanilan modeller arasinda yer almaktadir. Modele gore, dis borg
stoku/GSYIH oraninda herhangi bir degisiklise neden olmayan cari aciklarin
stirdiiriilebilir oldugu kabul edilmektedir. Bunun sebebi, belirli bir yila ait cari islemler
acigimin ayni donemdeki dis bor¢ stokunda meydana gelen degisime esit oldugunun
kabul edilmesidir (Moon, 2000: 19).

Yukarida bahsedilen her iki modelin de siirdiiriilebilirlik konusuna tam olarak
aciklik getiremedigi goriilmektedir. Oyleki, cari islemler agigimin %5 gibi tek bir esik
degere baglanmasi miimkiin olmadig gibi Iflasin Aritmetigi Modelinde ileri siiriildiigii
gibi dis borglarin ve cari islemler agiginin ekonomik biiyiimeye bagli olarak artmasi
seklindeki dar bir bakis agisi ile degerlendirilmesi dogru olmayacaktir. Nitekim cari
aciklarin biiyiime sonucu artan gelire bagli olarak ortaya ¢ikan ithalat artigina
dayandirilmasi yetersiz bir degerlendirme olacaktir. Ayrica yiiksek dis borcu olan
iilkelerde yatirimcilarin algiladiklar: risk orani artabilecek ve ekonomik ajanlar yatirim
yapmaktan vazgegebileceklerdir. Bunun yani sira siirdiiriilebilirlik olgusunun, iilkenin
ekonomik birimlerinin ve o iilkeye yatirim yapan yatirimcilarin beklentilerinden
bagimsiz bir durum olarak degerlendirilmesi bu noktadaki bir bagka eksiklik olarak
goriilmektedir (Calderonve digerleri, 1999: 3).

Cari islemler acigmin sirdiriilebilirligini agiklamaya yonelik olan bir baska
yaklasim Dénemleraras1 Yaklasim (Intertemporal Model Of TheCurrentAccount) dir.
Bu yaklagim, iilkeye gelmesi gereken sermaye miktari ve cari islemler agiginin optimal
diizeyinin ne olduguna iliskin tahminler sunarak siirdiiriilebilirlik konusunda tespitler
yapabilme imkéan1 saglamasi nedeniyle diger yaklasimlardan ayrilmaktadir. Yaklasima
gore, ilkeye gelmesi gerecken sermaye miktar: ile kastedilen, ulusal nakit akiginda
yasanan soklar karsisinda tiiketimde olusabilecek dalgalanmalari tamamen ortadan
kaldiran yabanci sermaye miktaridir. Bu gergevede hesaplanan sermaye girisi optimal
cari islemler agig1 olarak degerlendirilmekte ve hesaplanan cari agik degeri ile reel cari
acik diizeyi karsilastirilarak var olan agigin siirdiiriilebilirligi degerlendirilmektedir
(Cashin ve Mcdermott, 1998: 348).
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Optimal cari islemler ag1g1 ile ilgili tahminler sunan Dénemlerarast Yaklasim, kamu
ve Ozel sektor yatirim kararlarini dikkate almakta ancak iilkede yasanabilecek bir kriz
ya da ekonomik bilylime hizinin yavaglamasi gibi bir durumda olusabilecek ani soklari
dikkate almamaktadir. Oysaki, cari islemler hesabi yatirim ve tasarruf diizeyi,
ekonomik biiyiime, dig bor¢ kompozisyonu, dis ticaret agikligi, para ve kur politikasi
esnekligi, finansal sistemin saglamligi ve ulusal paradaki degerlenme gibi bircok
faktore karsi duyarlilik gostermektedir. Bu agidan degerlendirildiginde, donemlerarasi
yaklagimin da siirdiiriilebilir cari islemler agiginin tespit edilmesinde bazi eksiklikleri
oldugunu s6ylemek miimkiindiir (Ostry, 1997: 22).

Ulkelerin cari islemler dengesinin seyri, disa acik ekonomilerin dénemlerarasi
planlari agisindan ilgili iilkenin net dis borgluluk durumunu 6lgmesi nedeniyle 6nem
tagimaktadir. Ciinkii cari islemler dengesinin istikrarli bir seyir izlemesi lilkenin dig
bor¢ 6deme giicline sahip oldugu anlamina gelmektedir. Diger taraftan, cari islemler
dengesinin istikrarli bir yapida olmast modern ddénemlerarasi modelde 6ngoriilen
tahminlerle tutarlilik géstermektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1996: 90).

Milessi-Ferretti ve Razin’e gore bir iilkenin bor¢ 6deyebilme kapasitesi iilkenin
ilgili donemdeki biitce kisit1 ile yakindan iligkilidir. Yazarlara gore {iilkenin dis
bor¢larinin cari degeri ile gelecek donem ticaret fazlalarmin simdiki degeri birbirine
esit ise o iilkenin bor¢ ddeyebilme giiciine sahip oldugu kabul edilmektedir. Ayrica
uygulanmakta olan politikalarin uygulanmaya devam etmesi halinde biitce kisitt
tizerinde bir degisim gerektirmeyecek veya herhangi bir ekonomik krize yol agmayacak
yapida olmasi siirdiiriilebilirlik i¢in gerekli gorilmektedir (Milesi-Ferretti ve Razin,
1996bh: 3).

Ulkelerin dénemleraras1 ddeme giiglerini koruyabilmeleri durumunda cari islemler
dengesizlikleri iiretim, tiiketim, yatinm ve kamu harcamalarimin siireklilik gosteren
degerlerinden sapmasi olarak da tanmimlanmaktadir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996a:
12).

Cari islemler hesabimin siirdiiriilebilir bir yapida olmasi kadar siirdiiriilebilirlik
kriterlerinin igerdigi dnemli bilgiler de ekonomiler igin bir¢ok konuda dncii gdsterge
olarak kabul edilmektedir. Ornegin Labonte (2010: 7), Brezilya, Dogu Asya iilkeleri,
Arjantin, Meksika ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yasanan yiiksek cari iglem
aciklarinin gerek mali gerekse doviz krizleri agisindan en 6nemli gosterge oldugunu
ifade etmistir. Bu nedenle ekonomik istikrarin temin edilebilmesi agisindan cari
islemler hesabinin dikkate alinmasi 6nem tagimaktadir.

Bir ilkenin cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi o iilkenin dis borglarinin
siirdiiriilebilirligi sorunu olarak da degerlendirilmektedir. Bu agidan bakildiginda dis
bor¢ miktariin GSYTH’ye oramnin degismemesi iilkenin dis borglarm biiyiik oranda
O0deyebilme giiciine sahip oldugunu gostermekte ve bu durumun cari islemler agiginin
stirdiiriilebilirligi i¢in yeterli oldugu diisiiniilmektedir (Roubini ve Watchel, 1998:
4).Tanim geregi iilkenin cari donem dis borg stoku ile sonsuz gelecekteki cari iglem
dengelerinin indirgenmis toplaminin degeri birbirine esit ise cari islemler hesabinin
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stirdiiriilebilir oldugu yorumu yapilmaktadir. Ancak cari islemler dengesinin yabanci
yatirimcilarin bor¢ verme istegi ile kamu ve 6zel kesim tasarruf-yatirim kararlarindan
etkileniyor olmas1 muhtemel akimlarla ilgili tahminlerin yapilmasini giiclestirmektedir.
Bu nedenle, dis bor¢ miktarmin GSYIH’ye oraminin biiyiimemesi pratikte cari agigin
sirdiiriilebilirligi i¢in yeterli goriilmektedir. Bahsedilen oranda bir artigin
yasanmamasi, iilkenin sahip oldugu dis bor¢ ddeme giiciinii siirdiirebilecegi anlamina
gelmektedir. Roubini ve Wachtel (1997: 5), ek olarak donemlerarast biitce kisitinin
tilkenin cari iglemler dengesi ve dis bor¢ stoku iizerinde siki olmayan kisitlamalar
yarattigini ifade etmistir.

Roubini ve Wachtel (1998: 7), cari agigin tasarruflarda olusan bir azalis veya
yatirimlarda olusan bir artistan kaynaklandigini ifade ederek, cari agig1 yatirimlar ve
tasarruflar arasindaki fark olarak tanimlamaktadir. Yazarlara gore, ekonomik biiyiime
yasayan bir iilkede ortaya ¢ikabilen yiliksek kar beklentisi yatirimlarin artmasma ve
tasarruflarin gecici olarak azalmasma neden olmaktadir.Azalan tasarruflarin yurtici
kaynaklarla finanse edilememesi durumunda ise cari islemler agigi problemi ile
karsilagilmaktadir. Ayrica bir iilke gelecekte cari fazla verebilecek cari iglemler
projeksiyonuna sahip ise dis borglarint siirdiirebilme yetenegine sahip oldugu
sOylenebilir. Bu acidan bakildiginda, dig borg stokunda yasanan artiglarin reel faiz orani
artislarindan daha az oldugu ilkelerde cari agiklarin siirdiiriilebilir diizeyde oldugu
kabul edilmektedir.

Milessi-Ferretti ve Razin (1996a: 5), cari islemler agigimin siirdiiriilebilirliginin
ilgili tlkenin dis bor¢ édeme ve bor¢ veren iilkenin bor¢ verme istegiyle de iliskili
oldugunu vurgulamislardir. Yazarlar ayrica, alternatif bir yaklagim olarak, {ilkede
uygulanan mevcut politik tutumlarin cari islemler acigimi siirdiiriilemez hale
getirebilecegini de ifade etmislerdir. Ornegin, daraltici para ve maliye politika
uygulamalar1 resesyon yaratabilecegi gibi doviz kurunu bozarak krizlere neden
olabilmektedir.

Milessi-Ferretti ve Razin(1996a,1996b:5)tarafindan yapilan siirdiiriilebilirlik
degerlendirmesinde, diger kosullarin sabit oldugu varsayimi altinda cari acik/GSYTH
oranimin yiiksek olmasi, cari islem dengesizliklerinin yurti¢i yatirim artigindan ziyade
yurti¢i tasarruf oraninda meydana gelen azalmalardan kaynaklanmasi ve yurtici tasarruf
oraninin diisiik olmasi halinde s6z konusu olan cari islemler dengesizliklerinin daha az
stirdiiriilebilecegi ifade edilmektedir.

Bir iilkeye ait cari islemler dengesinin ilgili {ilkenin net dig yiikiimliilikklerinin (F)
ele alinmasi ile ifade edilmesi halinde;

CA == (Ft - Ft—l) = Yt + I'Ft - Ct - It - Gt (2.1)
Kamu ve 6zel kesim biitge kisitlarin1 denkleme dahil ettigimizde;

CA=(Ye=YZy) = (C—C) = (k=) = (Ge—G)  (22)
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ulasilan(2.1) ve (2.2) nolu denklemlere gore donemleraras1 bor¢ ddeyebilme giiciine
sahip olan bir {ilkede cari dengede olusan dengesizlikler iiretim, tiiketim, yatirim ve
kamu harcamalarinin kalic1 degerlerinde yasanan sapmalari ifade eder (Milesi-Ferretti
ve Razin, 1996a: 9).

Ozetle, Milessi-Ferretti ve Razin’in iilkenin net dis varliklarinda olusan degisimin
diinya reel faiz orani ile ayn1 yonde; deger kazanan déviz kuru ve yurtigi ekonomik
bliylime orani ile ters yonde bir iliski igerisinde oldugunu ve bor¢ dinamiklerinin yant
sira dig ticaret aciklari tarafindan da yonlendirildigini vurgulayan bir bakis agisina
sahip oldugu gortilmektedir. Buna gore, ¢ok yiiksek diizeylerde cari agik problemi
yasayan iilkelerde gecerli olan cari faiz oran1 ve doviz kurlari iizerinden finansal varlik
satin almak istemeyen yabanci yatirimcilarin lilkeye geri ¢ekilebilmesi i¢in faiz oranlari
artabilecek ve/veya talebin diismesine bagli olarak deger kaybeden doviz kuru ile
karsilagilabilecektir. Bu durum, diger taraftan yurti¢ci ekonomik birimlerin tiiketim,
yatirim ve ithalat miktarini azaltmalarina ve daha fazla tasarruf yapmalarina sebep
olabilecektir (Mann, 2002: 144).

Cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligine iliskin olan bir bagka yorum Mann (2002)
tarafindan yapilmistir. Mann’a gore bir tlilkenin cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi
ekonomik yapida herhangi bir degisiklik yaratip yaratmadigina bakilarak
degerlendirilmelidir. Yazar, cari agiga iligkin degerlendirmesini yurt i¢i gelir ve iiretim
hesaplarini ele alan yurt i¢i goriis, mal ve hizmet akinu ile ilgili uluslararasi goriis ve
finansal varliklarin elde tutulmasi ve akimu ile ilgili uluslararasi goriis ile agiklamustir.
Yurt i¢i perspektifte, uluslararast net yatinm durumundan veya cari islemlerden
tiketime dogru gergeklesen geri bildirim etkilerinin s6z konusu harcama kalemlerine
etki eden makroekonomik degiskenlerin etkisinden daha az olmas1 halinde cari islemler
acig1 sirdirilebilir olarak degerlendirilmektedir. Uluslararast perspektifte ise,
uluslararast portfolyo ayarlamalarinin déviz kurlari ya da faiz oranlari iizerinde
olusturdugu ters etkiler, fiyatlar ve portfolyo se¢imlerini etkileyen diger
makroekonomik degiskenlerin etkisinden daha zayif diizeyde ise cari islemler agigimin
stirdiiriilebilir oldugu kabul edilmektedir.

Cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilirligi, ekonomik birimler agisindan 6nemli
oldugu kadar politika yapicilar icin de dnem teskil eden bir konudur. Ornegin, IMF bu
konu ile ilgili olarak cogunlukla “yapisal cari islemler dengesi” yaklasimini
kullanmakta ve bu yaklasim ile iilkenin cari iglemler hesab1 dengesini ve doviz kuru
durumunu degerlendirmektedir(Isardve digerleri, 2001: 197).lsardve digerlerinin
caligmasinda asamalariyla anlatilan yaklasimda cari islemler hesabt milli gelir hesaplari
ile iliskilendirilmistir. ilk asamada, biitiin iilkelerin potansiyel iiretim seviyesinde
oldugu ve doviz kurunda geg¢miste gecikmeli olarak gerceklesen tiim etkilerin tam
olarak olugmasi durumunda gegerli olan doviz kurlar1 tarafindan belirlenen cari
dengeyi ifade eden yapisal cari islemler dengesi tahmin edilmektedir. Ikinci asamada,
ilgili iilke ve ticaret iligkisinde bulundugu iilkelerde uygun kapasite kullanim
oranlarimin ve diisilk enflasyon oraninin varoldugu varsayim altinda, orta vade icin
normal olarak degerlendirilebilecek tasarruf ve yatirim denge kompozisyonuna iliskin
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tahminler yapilmaktadir. Ugiincii asamada, CA=S-I esitligine dayanarak ayri ayri
tahmin edilen ve s6z konusu dengeleri esitleyen reel doviz kuru degisiminin ne olmasi
gerektigi hesaplanmaktadir. Dordiincii asamada ise, tespit edilen déviz kurunun olmast
gereken degerden ne Olciide farkli oldugu, bu anlamda politika degisikligine ihtiyac
olup olmadig1 ve durumun makro agidan herhangi bir risk tasiyip tasimadigina iliskin
olarak yargisal bir sonuca ulagilmaktadir (Isardve digerleri, 2001: 27).

111.Cari islemler Hesabinin Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri

Bu boliimde cari islemler hesabi agiklarinin siirdiiriilebilir olup olmadigini tespit
etmeye yonelik olarak gelistirilen kriterlerin bazilar1 tanitilmastir.

Cari Aclk/GSYIH Orami: Cari acigin GSYIH’ye oranmin %35 degerini asmamasi
cari a¢i1gin siirdiiriilebilirlik kriterleri arasinda sayilmaktadir (Milesi-Ferretti ve Razin,
1996b: 1). Bu oranin yiiksek olmasi durumunda a¢igin kaynaginin daha fazla 6nem
kazandig1 ve oOzellikle yurti¢i yatirim artisindan kaynaklanan cari agiklarin daha
stirdiiriilebilir oldugu kabul edilmektedir. Diger taraftan s6z konusu esik degerin
gosterge niteliginin her iilke i¢in gecerli oldugunu sdylemek dogru olmayacaktir.
Ciinkii cari iglemler ac¢iginin siirdiiriilebilirligi iilkelerin ekonomik ve politik
kosullarina gore farklilik gosterebilmektedir (Mangellari ve Xhepa, 2003: 5).

Yatirim/Tasarruf Orani: Cari dengenin belirlenmesinde, ulusal yatirimlar ve
ulusal tasarruflar arasindaki farktan yararlanilabildiginden yatirim/tasarruf orani da
stirdiirtilebilirlik kriterleri arasinda degerlendirilmektedir. Yiiksek yatirim oranlari,
gelecekte daha yiikksek bir biiylime oranmma neden olacagindan cari agigin
donemlerarasi 6denebilme giictini arttiran bir durum olarak
degerlendirilmektedir(Roubini ve Watchel,1998: 6). Bu oranda yasanan artislar
tasarruflarin  azalmasindan  kaynaklanabilecegi gibi  yatirm artisgindan  da
kaynaklanabilmektedir. Ancak, yatirim artisgindan ziyade tasarruf azalisindan
kaynaklanan cari agiklarin daha tehlikeli oldugu kabul edilmektedir.

ihracat/GSYIH Oram: Bir ekonominin disa agiklik derecesi, ihracatin GSYIH’ye
orani ile tanimlanabilmekte ve bu oran ile iilkelerin dis bor¢ 6deyebilme giicii hakkinda
bilgi sahibi olunabilmektedir (Roubini ve Watchel, 1998: 7).

Disa agiklik derecesi ekonomiyi farkli etkilesim kanallari vasitasiyla etkilemektedir.
Bu nedenle ihracati sadece miktar olarak degil ayn1 zamanda mal bilesimi agisindan da
incelemek gerekmektedir. Bu konuyla ilgili olan g¢alismalarin ¢ogunda disa agik
ekonomilerin cari agik problemi ile daha kolay miicadele edebildikleri tespit
edilmigtir(Hirst ve Thompson, 1999: 35).Bununla birlikte disa acgikligin {ilke
ekonomilerini dis kaynakli krizlere karsi daha duyarli hale getirdigini unutmamak
gerekir(Wirjanto, 1999: 171).

Ihracat sektorii biiyiik olan iilkelerde dig borg yiikiimliiklerinin yerine getirilmesi
nispeten daha kolay olabilmektedir. Bunun nedeni, bor¢ finansmaninda kullanilacak
olan ihracat gelirlerinin toplam ihracat gelirleri igindeki paynin daha diisiik bir kismi
ile karsilanacak olmasidir. Sermaye akimlarinda daralma yasanan iilkelerde borg



Cari Agiklarin Stirdiirtilebilirligi: Bir Derleme 1033

finansmant i¢in gereken dovizin temin edilmesi i¢in ihracat sektdriine basvurularak
kaynak yaratilmasi yoluna gidilebilir. Bu agidan degerlendirildiginde, kapali bir
ekonomide bor¢ finansmani i¢in kaynak yaratmak daha fazla maliyete katlanmayi
gerektirecektir. Diger taraftan acik ekonomilerde de bor¢ yiikii ile iliskili ticaret
kesintilerinin maliyetli olmas1 dis bor¢larin varsayilan olarak daha az tesvike sahip
olmasia neden olmaktadir. Sonucta, diger sartlar degismezken yabanci yatirimceilarin
algiladiklar1 risk oraninin azalmasi tilkeye giris yapan sermayenin kagma olasiligini
azaltacaktir. Ayrica unutmamak gerekir ki diga acikligin yani sira iilkenin ticaretine
konu olan mal bilesimi de cari agigin kirilganlig1 noktasinda dikkate alinmasi gereken
bir gostergedir. Dis ticarette meydana gelen dalgalanmalarin cari agigin
stirdiiriilebilirligi lizerinde yaratacagi olumsuz etkiler géz ardi edilmemelidir. Bu etkiler
ozellikle ihracat hacmi diisiik olan iilkelerde daha biiyiik oranda gerceklesebilecektir
(Milesi-FerrettiveRazin, 1996b: 11).

Dis Bor¢/GSYIH Oram: Ulkelerin dis borg yiikiimliiliigiiniin GSYIH’ye oraninda
bir degisiklik yasanmamasi durumunda cari islemler agiginin siirdiiriilebilir nitelikte
oldugu yorumlanmaktadir.

Holman (2001)’a gore, varligi uzun siiredir devam eden cari islemler hesabinin
toplamu iilkelerin dis borg stoku ile ifade edilebilmektedir. Bunun nedeni, siirekli cari
islemler ac1g1 veren iilkelerde yabanci yatirimeilarin giiveninde azalmaya neden olmasi
ve buna bagl olarak artan faiz oranlarinin dig borg yiikiiniin yani sira cari iglemler
ac1gini siirdiiriilemez hale getirmesidir.

Dis borglarin 6denebilirligi iilkelerin mali sistemlerinin gelismislik diizeyi ile
yakindan ilgilidir. Ornegin, vergi tahsilatinm etkin bir sekilde uygulanamadigi ve vergi
tabaninin genis olmadigi {lilkelerde dis borglarin fazla olmasi bir yandan ig
bor¢lanmanin artmasi anlamina geldiginden borg servis olanaklart sinirli olmaktadir.
Bununla birlikte, dig borg¢ faiz 6demelerinin finansmani igin i¢ borglanmaya veya para
arzi artirimit yoluna gidilmesi bu iilkeler i¢in enflasyonist siirecin baslamasina neden
olmaktadir(Dornbusch, 1993: 239).0zellikle gelismekte olan iilkelerin borg
ylikiimliliiklerini para arzini arttirarak karsilamasi sonucu baglayan bu enflasyonist
siireg, yurt i¢i yatirimeilart piyasadan uzaklagtirarak bor¢ finansmanini
zorlastirmaktadir. Ancak hiikiimetlerin  genellikle daraltici  maliye politikast
uygulamalari yerine yatirim harcamalar i¢in ayrilan kaynaklar1 azaltma yoluna gittigi
goriilmektedir (Dornbusch, 1993: 351).

Reel Dioviz Kurunun Degerlenmesi: Reel doviz kurunda yasanan artiglar ithal
mallarin  tiikketimini arttirirken yatirima yonelik sermaye mallarinin ithalatinin
artmasina da neden olabilmektedirler. Bu durum dis ticarette rekabet gliciiniin azalmasi
ile birlikte dis ticaret dengesini kotiilestirmekte ve cari agigin siirdiiriilebilirligini
olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Roubini ve Watchel, 1998: 8-9).

Reel doviz kuru artiglarinin cari iglemler agiklarinin siirdiiriilebilirligi tizerindeki
olumsuz etkisi degerlendirilirken “iyi” ve “kotii” reel doviz kuru artig1 degerlendirmesi
yapmak gerekmektedir. Bu ayirim dikkate alindiginda, sabit doviz kuru rejiminin
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uygulanmasi durumunda ortaya ¢ikan ve enflasyon adaleti ile birlesen reel kur
artislariin dis dengesizlikler lizerinde negatif etki yarattigi goriilmektedir. Bununla
birlikte dogrudan sermaye akimlari ile sonuglanan stabilizasyon politikalar1 ve diger
sermaye akimlar1 doviz kuru degerlenmesine neden olabilmektedir(Agaslan, 2008: 62).

Ulkelerin doviz cinsinden olan yiikiimliiliikklerinin fazla olmasi, faiz hesabimin
ulusal para cinsinden degerinin artmasina neden olmaktadir. Bu durum, dis ticaret
dengesindeki azalmay:r yavaglatarak devalilasyon politikalariin  dis  ticaret
dengesindeki agiklar1 kapatma roliinii belirsizlestirebilecektir. Dolayisiyla reel doviz
kuru degerlenmesi karsisinda uygulanan devaliiasyon politikalarinin her zaman
beklenen etkiyi yaratacagini sdylemek dogru olmayacaktir. Bunun nedeni,
devaliiasyonun ihracati yabanci para cinsinden ucuzlastirirken diger taraftan ithalati da
ulusal para cinsinden pahalilagtirmasi nedeniyle karsilasilan maliyettir. Sonug olarak,
karsilagilan yiiksek maliyet dig ticaret hesabmnin acik vermesine neden olabilecektir
(Pitchford, 1995: 6). Bu durumda cari agik tizerindeki etkisi diger hesap kalemlerine
gore daha fazla hissedilen dig ticaret agig1, cari ac¢igm siirdiiriilebilirligini de olumsuz
yonde etkileyebilecektir.

Sermaye Girislerinin Biiyiikliigii ve Bilesimi: Cari islem aciklarinin
finansmaninda kullanilan sermaye girislerinin bilesimi cari agigin siirdiiriilebilirligine
etki eden bir diger 6nemli degiskendir. Bu agidan degerlendirildiginde, uzun vadeli
sermaye girisi olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile finanse edilen cari islem
aciklarinin, kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse edilen cari islem agiklarina kiyasla
daha siirdiiriilebilir oldugu vurgulanmaktadir. Kisa vadeli sermaye girisleri, kisa
donemde cari agig1 finanse ettikleri siirece siirdiiriilebilirligi olumlu yonde etkileyen bir
degisken olarak kabul edilmektedir. S6z konusu sermaye akimlarinin tehlikeli boyutu
ise uzun donemde ortaya ¢ikan bir problemdir. Bu baglamda kisa vadeli sermaye
giriglerinin biiylik bir kisminin portfoy (sicak para) yatirimlarindan olusmasi ve sicak
para transferi seklinde gergeklesen bu sermaye akimlarinin piyasa kosullarina bagl
olarak ani geri ¢ekilme riski tasimasi uzun donem igin tehlikeli olabilmektedir. Diger
taraftan cari agig1 asan sermaye girisleri zamanla nominal paranin degerlenmesine
sebep olmakta ve bu nedenle ihracatin rekabet giiciinii azaltarak cari agigin
finansmaninda kullanilabilecek olan ihracat gelirlerinin azalmasina yol agmakta ve
uzun donem ig¢in siirdiiriilebilirligi olumsuz etkilemektedir. Merkez bankalari, ulusal
parada gerceklesen bu degerlenmeyi onlemek adina piyasadan déviz satin alarak
duruma miidahale ettiklerinde, doviz rezervlerinin artmasina baglh olarak
stirdiiriilebilirlige olumlu katki saglayabilmektedirler. Ancak uygulanan politikalar ile
kisa vadeli sermaye akimlariin sterilizasyonu saglanamazsa para arzi genislemesine
bagli  olarak  yiiksek enflasyon ve reel degerlenme  problemi de
yasanabilecektir(Roubini ve Watchel, 1998: 7-9).

Oz sermaye akimlari, bor¢ doguran sermaye akimlarina kiyasla daha duragan bir
nitelikte olmalar1 nedeniyle cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligine katkida bulunan
sermaye akimlar arasinda degerlendirilmektedir. Bor¢ doguran akimlar incelendiginde
ise, 0zel kredi saglayicilardan alman borglarin resmi kreditorlerden alinan borglara
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oranla kisa vadede daha fazla geri ¢ekilme riski tagidigi goriilmektedir. Ayrica yabanci
bankalardan saglanan fonlar da portfoy yatirimlarina oranla daha siireklidir. Cari agigin
stirdiirtilebilirligi noktasinda dnemli olan bir diger konu ise, alinan borglarin ulusal para
mi yoksa doviz cinsinden mi oldugu ile ilgilidir. Yurti¢i bor¢lanma, enflasyon ve doviz
kuru riski tasimakta iken yurtdisi bor¢clanmada yurtici borglanmaya kiyasla daha diisiik
faiz oranmma ve sermaye akimina imkan saglanabilmektedir. Buna ragmen doviz
cinsinden bor¢lanmanin kétiiye gitmesi durumunda borg¢ yiikiiniin reel olarak artmasi
ve doviz kuru krizi s6z konusu olabilmektedir (Roubini ve Watchel, 1998: 9-10).

Ulkelerin sermaye giris-¢ikislari ile ilgili olarak uyguladiklar1 politikalar, sermaye
akimlarmin neden olabilecegi sorunlar karsisindaki duyarlilik derecelerini belirleyen
bir etkendir. Bu agidan bakildiginda, sermaye kontroliiniin uygulandig: iilkelerin
herhangi bir sermaye akimi politikas1 belirlememis iilkelere kiyasla ani sermaye
kagislarina karst daha az duyarlilik gosterdigi goriilmektedir(Yan, 2007: 3).

Briit I¢sel Rezervler/Bor¢ Stoku: Ulkelerin sahip oldugu igsel rezervlerin briit
degerinin borg stokuna oraninin yiiksek olmasi cari agigin siirdiiriilebilirligini pozitif
yonde etkilemektedir (Mangellari veXhepa, 2003: 6).

Cari Agigin Kaynagi: Ulusal tasarruf ve ulusal yatirimlar arasindaki farkla da
tanimlanabilen cari acik, tanim geregi yatirim artig1 veya tasarruf azalisina bagl olarak
olusmaktadir. Roubini ve Watchel, yurtdisindan alinan borglara bagli olarak olusan bir
cari acigmn varligt halinde iilkeye gelen bu fonlar yatirnmlara yonlendirilmis ise,
tasarruflarin harcamalarin gerisinde kalmasi nedeniyle olusan cari agiktan daha
tehlikesiz bir durumun varligindan s6z edilebilecegini ifade etmislerdir. Bunun nedeni,
yatirim artisina bagl olarak iiretim kapasitesinin ve gelecekteki muhtemel ihracat
kazanglarinin artmasi ile birlikte ilkelerin dis borg¢ servislerinin gergeklesmesinin
mimkiin héale gelebilmesidir. Yatirim artigina bagli olarak olusan cari agigin daha
tehlikesiz olmasini saglayan bir baska neden de yapilan bazi yatirim tiirlerinin,
ozellikle iretkenligi olumlu yonde etkileyen yatirimlarin, siirdirilebilirlige katki
saglayabilmesidir. Ornegin, siirdiiriilebilirlik icin ticari mallara yonelik yatirimlar
gayrimenkul sektoriine yonelik yatirimlardan daha 6nemlidir(Roubini ve Watchel,
1997: 7).

Tasarruflardaki azalmadan kaynaklanan cari a¢ig1 degerlendirirken ise
tasarruflardaki azalmanin kaynagii dikkate almak gerekmektedir. Bu anlamda, kamu
sektoriindeki tasarruf azaligindan, bir baska ifadeyle biit¢e agigindan kaynaklanan cari
aciklar yapisal dengesizliklerin bir sonucu oldugundan o6zel sektordeki tasarruf
azalisindan kaynaklanan cari agiktan daha tehlikelidir. Nitekim yapisal biit¢e agiklari,
dis borglarin artmasina sebep olabilecektir. Diger taraftan, 6zel sektdriin tasarruflarinda
yasanan azalmalar genellikle gecici nitelikte oldugundan beklentilerin olumlu olmasi
halinde 6zel sektor yatirimlari artabilecek ve bu durum harcamalari arttiracagindan
gelecekteki gelirin yiliksek olmasmi saglayarak ozel kesim tasarruflarinin yeniden
artmasi ile sonuglanabilecektir(Roubini ve Watchel, 1998: 7).
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Roubini ve Watchel (1997)’a gore ekonomik biiylime oranmin yiiksek olmasi,
yatirnmlar1 ve karlilik derecesini arttiracagindan genis hacimli cari agiklarin
stirdiiriilebilirligine katkida bulunacaktir. Bununla birlikte, yiiksek biiyiime nedeniyle
ozel sektor tasarruflarinda gecici daralmalar yasansa da bu durum gelecekte gelir artisi
anlamina geldiginden olumsuz bir etki yaratmayacaktir. Boyle bir tabloda, dis borg
servisinin de daha siirdiiriilebilir olacagi unutulmamalidir.

Cari Acigin Kompozisyonu: Cari islemler dengesinin ticaret dengesi ile net dig
alem gelirlerinin bilesiminden olustugu dikkate alindiginda, ticaret agigindan
kaynaklanan cari agiklarin net dis alem gelirleri agiklarindan kaynaklanan cari agiklara
kiyasla daha tehlikeli oldugunu sdylemek miimkiindiir. Net dis alem gelirleri agiklari,
geemis donem borglarindan kaynaklanabilirken, dig ticaret agiklari rekabet giiciiniin
azalmas1 gibi yapisal bir sorundan kaynaklanabilecektir. Ek olarak, ihracat/GSYIH
orani da gergeklesecek doviz gelirleri hakkinda bilgi saglamasi ve dig bor¢ servisinin
yerine getirilebilirligini gdsteren bir rasyo olmasi nedeniyle cari agigin siirdiiriilebilirlik
gostergeleri arasinda yer almaktadir (Roubini ve Watchel, 1997: 8-9).

iktisadi Biiyiime: Fiziki ve beseri sermaye artisi, toplam faktor verimliligi artislar:
gibi degiskenlerde yasanan geligsmelerle saglanan yiiksek biiyiime oranina sahip
iilkeler, GSYIH’ye oranla dis borclanmalarimi arttirma yoluna gitmeden cari islem
aciklarint siirdiirebilmektedirler. Bu nedenle yiiksek biiyiime oranlari, iilkelerin dis
denge ile ilgili istikrarsizliklarinin ¢dziimiinde onemli bir rol oynamaktadir (Milesi-
FerrettiveRazin, 1996b: 11).

Finansal Yapi: Ulkelerin sahip oldugu finansal sistemin yapisi, buna iliskin
ekonomi politikalari, politik istikrarin durumu ve ilgili gelismelerin tahmin edilebilme
yetenegi cari islem agiklarinin = siirdiiriilebilirligini  yakindan ilgilendirmektedir
(Mangellari ve Xhepa, 2003: 6).

Finansal sistemin, ozellikle sistemde biiyiik Oneme sahip olan bankacilik
sektoriiniin, saglam bir yapida olmasi cari agigin siirdiiriilebilirligini 6énemli Sl¢lide
etkilemektedir. Sektdrde yaganan bozulmalar, dncelikle tasarruflarin azalmasina neden
olabilecektir. Ardindan bankacilik sektoriinde yasanan giivensizlik ortaminin varligi,
yabanci yatirimeilarin fonlarmi yurtigindeki finansal sisteme emanet etme konusunda
isteksizlik yasamalarina sebep olabilecek ve bu durum sermaye akimlarimin
gerceklesmesi noktasinda engel olusturabilecektir. Boyle bir durumda cari agigin
finanse edilmesindeki tiim yiik, dis bor¢ stokuna yiiklenmek zorunda kalacaktir
(Roubini ve Watchel, 1998: 11). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansal yapiya
iliskin pek ¢ok zayifligin varligi, bu iilkelerin 6demeler dengesi ile ilgili krizler ve dig
soklar kargisindaki duyarliligini arttirmaktadir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996b: 11-12).

Déviz Rezervleri ve Borg Yiikii: Ulkelerin uluslararasi varlik birikimleri, sermaye
akimlart veya bor¢ stoku ile finanse edilebilen cari islemler agiklarinin
siirdiiriilebilirligi icin olduk¢a 6nem arzeden bir konudur. Ozellikle sabit déviz kuru
sisteminin uygulandig1 {ilkelerde kura miidahale etme zorunlulugu oldugundan
rezervlere duyulan ihtiyag daha yiiksek diizeydedir. Déviz rezervleri yiiksek ve dis
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borcu diigiik olan iilkelerde cari agigin diigiikk maliyetle finanse edilebilmesi, cari iglem
aciklarinin daha siirdiiriilebilir olmasini1 saglamaktadir. Ayrica iilkelerin dis borglarina
odedikleri reel faiz orami da iilke agisindan uluslararasi piyasadaki risk primini ve
beraberinde cari iglem aciklarinin siirdiiriilebilirligini etkileyen bir diger faktdrdiir. Bu
acidan degerlendirildiginde, yiiksek oranda dis borcu olan iilkelerin cari a¢ig1 finanse
edebilmek icin ihracat gelirlerine basvurmasi, bu kaynaklarm tiiketilmesine neden
olmakta ve biiyiime icin gerekli yatirnm mali ithalatin1 giiclestirebilmektedir.
Gelismekte olan tilkelerin bir¢ogu bu nedenlerden dolay1 bor¢ servislerini yeniden
programlama istegi tagirlar. Ulkelerin dis borglarmn, reel faiz oranindan daha hizli
artmamas! saglanabilirse cari iglemler agig1 siirdiiriilebilir olarak degerlendirilebilir
(Roubini ve Watchel, 1998: 10-11)

Politika Istikrarsizhgn ve Iktisadi Cevreye Iliskin Belirsizlik: Ulkelerin
makroekonomik politikalarindaki istikrarsiz ve zayif yapi, ekonomik gevre ile ilgili
belirsizlik ve iilke rejiminin degismesine yonelik tehlikeli etkilerin varligi beklentileri
olumsuz yonde etkileyen faktorlerdir. Bu faktorler nedeniyle, uluslararasi mali kesimin
cari islemler acigin1 finanse etme istegi tehlikeye girebilmektedir. Dolayisiyla olumsuz
beklentiler ve dis piyasalarin risk algist 6demeler dengesini bozmakta ve iilkeleri doviz
kuru krizleriyle kars1 karsiya birakabilmektedir. Ayrica yasanan politik istikrarsizliklar,
kamunun genis biitce aciklari vermesine ve beraberinde cari agigin artmasina sebep
olabilmektedir(Roubini ve Watchel, 1998: 9-10).

Milessi-Ferretti ve Razin’in makroekonomik politikalar, yapisal 6zellikler, politik
istikrar ve piyasa beklentilerini siirdiiriilebilirlik gostergeleri arasinda degerlendirdigi
goriilmektedir. Yapilan smiflandirmada disa agiklik, ekonomik biiyliime orani, tasarruf
ve yatirim egilimleri, dis ticaret hacmi, dis yiikiimliiliklerin kompozisyonu, sermaye
hesab1 rejimi ve finansal yap1 gibi degiskenler yapisal ozellikler kategorisinde
degerlendirilmektedir. Yatirim oranlarinin yiiksek olmasi, biiylime oraninin artmasina
neden olacagindan iilkenin Odeme giiclinii yiikselten bir unsur olarak kabul
edilmektedir. Ayrica dis ticarete konu olan mallarin tiretiminin agirlik kazanmasi,
doviz kazancini arttirarak dig borglarin azalmasma ve dis bor¢ servisinin temin
edilmesine katkida bulunabilmektedir. Bununla birlikte, iilkenin dis yiikiimliliik
kompozisyonu (vade yapisi, yiikiimliilik sekli, faiz ve doviz yapisi gibi) da yapilacak
degerlendirmeler i¢in Onem tasimaktadir. Diger taraftan, dis ticaret agiginin fazla
olmasi dis soklara olan duyarliligmm artmasina neden olabilecektir. Bu acidan
liberallestirilmis bir sermaye hesabinin varligi da, iilkenin mali sektdr gelismisligi
cercevesinde yurtigi politikalarda disiplin saglanmasini pozitif yonde etkileyecek,
ancak dis soklara karsi olan duyarliligin artmasmna sebep olabilecektir. Ikinci
kategoride makroekonomik politika degiskenleri olarak doviz kuru rejiminin esnekligi,
déviz kuru politikalar1 ve finansal denge faktorleri yer almaktadir. Ugiincii kategoride
siyasi istikrarsizlik, varolan politika uygulayicilarinin kredibilitesi ve gegerli olan
politika uygulamalarinin devam edip etmeyecegine iliskin belirsizlikler ele
alinmaktadir. Son olarak beklentiler kategorisinde ise, dis yiikiimliilikklere iliskin fiyat
gostergeleri, yabanci girisimcilerin ilgili ekonomiye bor¢ verme konusundaki istekleri
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ve stirdiiriilebilirlik beklentilerine yonelik gostergeler olarak
degerlendirilmektedir(Milesi-Ferretti ve Razin, 1996a: 21-29).

Milesi-Ferretti ve Razin’in ¢aligmasini gelistiren Reisen (1998: 30), uzun dénemde
cari iglemler ac¢igiin siirdiiriilebilirligine iligkin olarak bir esitlik ortaya koymustur.
Analize, ilgili ilkenin rezerv biriktirme gereksinimi de eklenerek O6demeler
bilangcosundaki degiskenliklerle basa c¢ikilmasi ve uzun donemde olusan biiyiime
kaynakli ithalat artiginin karsilanabilmesi saglanmaya ¢alisilmistir. Calisma sonucunda,
dis bor¢/GSMH oranimin sabit ve istenilen rezerv miktarinin ithalatin biiylime oranina
esit sekilde arttigi uzun donemde cari islemler agiginin siirdiiriilebilir olacagi
belirtilmigtir. Reisen’mn bir diger 6nemli vurgusu ise, cari iglemler agiklarinin tiiketim
patlamalari yerine {iretken yatirimlari finanse etmek i¢in kullanilmasi gerektigidir.

Edwards (2001: 8), donemlerarasi bakis agisina gore yiiksek yatirim imkani tantyan
politika uygulamalarinin zorunlu olarak cari islemler acigina neden olacag: fikrinin
politika degisikligine gitmeyi gerektirmedigini vurgulamistir. “Lawson Doktrini”
olarak da bilinen bu fikir, ingiltere nin eski maliye bakanlarindan olan NigelLawson un
1988 yilindaki konusmasinda, Ingiltere’deki cari acifin gecmiste yasanan biitce
aciklarindan kaynaklandigini ve biitce dengede iken 06zel kesim davranislarindan
kaynaklanan cari islemler agiklarmin tehlikeli olmayacagini ifade etmesine
dayanmaktadir. Bu goriise gore, 6zel kesim tasarruf ve yatirnm kararlarimi optimal
olarak belirleyebilme yetenegine sahiptir ve hiikiimet miidahalesi olmadan alinan
kararlar cari islemler dengesini olumsuz yonde etkilemeyecektir. Cari islemler dengesi
0zel ve kamu kesimine ait tasarruf ve yatirim kararlarmin bir sonucu oldugundan
tizerinde durulmasi gereken konu, kamu kesimi davranislart olacaktir(Corden, 1994:
12). Bununla birlikte 1994 yilinda yasanan Meksika krizi ile birlikte Lawson
Doktrininin siklikla elestirildigi goriilmektedir. Eski Amerikan Hazine Sekreteri
Lawrence Summers, 6zel kesim kaynakli cari iglemler aciklarinin zararsiz oldugu
fikrinin savunulamayacagimi ve gayrisafi milli hasilanin %5’ini asan cari islem
aciklariin hizli bir sekilde ters gevrilerek finanse edilmesi durumunun dikkat edilmesi
gereken bir konu oldugunu belirtmistir. Ancak belirtmek gerekir ki %5°lik esik deger
tilkeler arasinda degisiklik gosterebilmektedir (Edwards, 2001: 16).

Edwards (2001)’mnportfoy teorisini kullandigi ¢alismada stirdiiriilebilirlige iligskin
bir esitlige ulastigi goriilmektedir. Esitlikte, yabancilarin iilke yiikiimliiliikleriyle ilgili
talebi kullanilarak cari islemler hesabinin siirdiiriilebilirligini ifade eden bir oran ortaya
konulmustur. S6z konusu oranin iilkeden iilkeye degisebilen bir nitelikte olmasi,
Summers’1n ifade ettigi gibi%35 oraninin kabul edilemeyecegi fikrini desteklemistir.

Roubuni ve Wachtel, cari iglemler hesabinda yasanan dengesizliklerin iilkeleri
endigelendirmesinin dort temel nedeni oldugunu belirtmislerdir. Yazarlara gore, cari
islemler agigimn GSYIH’ye oranmin yiiksekligi, ulusal tasarruflarin azalmasi ve
tiketim balonu olusumu kaynakli dengesizliklerin varligi, reel doéviz kuru
degerlenmesine bagli olarak rekabet giicliniin azalmast ve finansal sistemdeki
zayifliklar nedeniyle sistemin biiyiik boyutlardaki sermaye hareketlerini yonetememesi
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cari dengesizlik ile ilgili endigelerin olugsmasina neden olmaktadir (Roubini ve Watchel,
1997: 4).

Roubini ve Watchel (1997), cari agigin siirdiiriilebilirligini 6l¢en basit bir kuralin
olmamasini krizlerin siirpriz sekilde gerceklesmesine baglamaktadirlar. Ciinkii boyle
bir kural olsaydi ekonomik krizler siirpriz bir sekilde gerceklesemezdi. Bu nedenle
Roubini ve Watchel (1997)’1n siirdiiriilebilirlik tanimlamasi, herhangi bir dis sok ya da
makro politika degisikligi olmadigi varsayimi altinda yapilmaktadir. Yazarlar, cari
islemler acigmin siirdiiriilebilirlik gdstergelerini; bor¢ yiikii, doviz rezervleri, cari
aciklarin yapis1 (faktdr gelirleri, ticaret agigi veya fazlasi), cari acik kaynaklari
(bliylime orani, kamu biitcesi, yatirnm ve tasarruf oranlari), reel doviz kurunun deger
kazanmasi, politik istikrar ve ekonomik belirsizlik, mali sistemin kirilganligi, sermaye
akimlarinin yapist (dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, kisa vadeli sermaye
akimlari, portfolyo ve resmi akimlar) ve boyutu olarak siralamislardir.

1V.Sonug

Siirdiiriilebilir bir cari islemler dengesinin varligi, makroekonomik istikrarin temin
edilebilmesi igin oldukca gereklidir. Ancak siirdiriilebilirlik kavraminin net bir
taniminin olmayist ve karmagik bir yapiya sahip olmasi, cari agiklarin hangi diizeyde
stirdiiriilebilir oldugunu belirleme konusunda bir takim sikintilar1 beraberinde
getirmektedir. Literatiirde cari iglemler dengesinin siirdiiriilebilirligini tanimlamak
amaciyla ¢ok sayida teorik ve ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢aligmada ilgili
literatiirde ele alinan siirdiiriilebilirlik tanimlart ve siirdiiriilebilirligi 6l¢gmek amaciyla
gelistirilen krtiterlerin derlenmesi amaglanmuistir.

Calismadan elde edilen temel sonug, cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirliginin
cok farkli sekillerde ele alinabilecegi ve cok sayida degisken tarafindan 6lgiilebilecegi
olmustur. Doviz rezerv stokundan iilkenin toplam borg stokuna kadar, finansal yapidan
cari iglemler agigini olusturan bilesenlerin kompozisyonuna kadar ¢ok farkli etkenler
tarafindan belirlenmeye ¢alisilan siirdiiriilebilirlik, net bir tanima sahip olmadig1 gibi
net bir 6l¢iim yontemine de sahip degildir. Ekonomiden ekonomiye farkliliklar
gosterebilecektir. Hatta, yaygin sekilde kabul gérmiis olan %5’lik esik degeri bile,
farkli ekonomiler igin farkli degerler alabilecektir. Herhangi bir ekonomi igin cari
islemler aciginin milli gelire oraninin %5 gibi bir deger almasi siirdiiriilemez bir agigin
oldugu anlamina gelirken, baska bir ekonomi ic¢in %5’in iizerindeki bir deger bile
stirdiiriilebilir bir yapiya isaret edebilecektir. Bu kadar farkli tanimlarin ve bu kadar
farkli 6lgiim yontemlerinin s6z konusu oldugu bir konuda bu tiirden genel kabul
gormiis bir esik degerin olmasi, bir taraftan kafalar1 kanistirirken diger taraftan
aragtirmacilarin ve politika yapicilarin isini kolaylagtirmaktadir.
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