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OZET

CAGATAY, Oktay. Tiirkiye’de Cari Islemler Hesabi Ile Sermaye Hesabi Arasindaki
Nedensellik Iliskisi, Ankara, 2010.

Kiiresellesme olgusunun ortaya ¢iktigi ve sermaye hareketlerinin diinya olgeginde
serbest dolasimina izin verildigi 1990 sonrasi dénemde, i¢ piyasalarinda gerekli
kosullar1 saglamadan piyasalarini disariya agan bir¢ok gelismekte olan iilke 6demeler
dengesi kalemlerinde sorunlar yasamis ve krizlere karsilasmislardir. Krizlerin baglica
nedeni yogun sermaye hareketleri ve olusan cari islemler agiklaridir. Burada iki tiirli
senaryo olusturulabilmektedir. Yogun sermaye girisleri sonucu cari islemler hesab: agik
verebilecegi gibi, mevcut cari agiklarin finansmani i¢in de sermaye talebi
olabilmektedir. Nedenselligin yonii iilkelerin gelismislik diizeylerine gore farklilik
gosterebilmektedir. Burada sermaye hesabi ile cari islemler hesabi arasindaki iliski
onem arz etmektedir. Bu amagla, bu ¢alisma gelismekte olan bir tilke olan Tiirkiye’nin
cari islemler hesabi ile sermaye hesabi arasindaki nedensellik iligkisini incelenmektedir.
Bunun i¢in 1992-2009 yillarina ait aylik veriler kullanilarak VAR analizi yapilmistir.
S6z konusu iki degiskenin arasindaki iligski haricinde cari iglemler ile sermaye alt
hesaplar1 arasindaki ve yine cari islemler hesabr ile sicak para ve kisa vadeli yabanci
sermaye hesabi arasindaki iligkiler de incelenmektedir. Bulgular Tiirkiye’de nedensellik
iligkisinin sermaye hesabindan cari islemler hesabmna dogru oldugunu ortaya
koymaktadir. Portfoy yatirimlart cari islemler hesabim etkilerken, diger sermaye alt
hesabi olan diger yatirimlar ile cari islemler arasinda iligki goriilememektedir. Son
olarak, sicak paradan cari islemlere dogru bir iligki gériilirken kisa vadeli sermaye ile

cari islemler hesabi arasinda bir iligki bulunamamustir.

Anahtar Sozciikler

Cari islemler hesabi, Sermaye hesabi, Nedensellik iligkisi



ABSTRACT

Cagatay, Oktay. The Causality Relationship Between Current Account and Capital
Account in Turkey, Master’s Thesis, Ankara, 2010.

During the last two decades many developing countries have opened up their financial
markets to foreign countries, allowing for substantial capital in and out-flows. This has
led them to face with the difficulties in their balance of payments and so they have
undergone some crises. Along with the others, there are two main reasons for these
crises identified in the literature: Heavy capital flows and generated current account
deficit. At this point, there seems to exist a casual link between international capital
mobility and current account. That is, it might be the current account deficit/surplus that
derives capital movements or vice versa. Thus it is important to investigate the direction
of the casual relationship between capital account and current account. For this purpose,
this study attempts to examine the nature of the relationship between current account
and capital accounts in Turkey with an application of a VAR analysis using the monthly
data from 1992 to 2009. The findings reveal that, there exists a causal relationship

between capital account and current accounts.that runs from former to latter in Turkey.

Key Words

Current Account, Capital Account, Causality Relationship.
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GIRIS

Cari islemler dengesi makroekonomik performansin en 6nemli gostergelerinden biridir.
Bazi geligmis iilkeler ile birlikte gelismekte olan tilkeler de uzun yillardan beri cari agik
problemi ile kargi karsiyadirlar. Ancak gelismekte olan ekonomilerin gelismelerini
stirdiirebilmek i¢in ihtiyag duyduklari teknoloji, ara mali ve yatirim mallarim ithal
etmeleri gerekmesine karsin bu iilkelerin ihracat gelirleri ile ithalatlarim
gergeklestirmeleri miimkiin degildir. Bu nedenle de gelismekte olan iilkelerin kalkinma
ve bilyiimelerini dis aciklarla finanse etmeleri gerekmektedir. Odemeler bilangosuna
gore, cari islemler hesabi agik verirken, sermaye hesabinda fazla verilerek s6z konusu

acik finanse edilmektedir.

Uluslararas: piyasalarda meydana gelen kiiresellesme hareketlerine paralel olarak
gelismekte olan iilkeler, piyasalarim serbestlestirmek suretiyle uluslararasi piyasalarla
biitiinlesme ¢abalarina girmektedirler. Boylece, uluslararasi sermaye hareketleri
tizerindeki kontroller kaldirilmakta ve yabanci sermayenin gelismekte olan iilkelerin
piyasalarma kolaylikla girip ¢ikabilmesine olanak saglanmaktadir. S6z konusu iilkeler
genellikle mevcut kamu ve cari agiklarini finanse etmek amaciyla yabanci sermayeye
ihtiyag duymakta ve sermayeyi iilkelerine ¢ekmek igin “yiiksek faiz / diistiik kur"
politikalar1 uygulamaktadirlar. Faiz-kur politikalarindan faydalanmak isteyen ve ayni
zamanda geriye doniis kabiliyeti yiiksek olan kisa vadeli sermaye hareketleri, kendi
icindeki dolasim mantig1 geregi yoneldigi iilkelere kendi karakterini tagimakta ve
makroekonomik degiskenler iizerinde bozucu etkileri olmaktadir. Bu durum ise
gelismekte olan iilkelerin uyguladigi siyasi ve iktisadi politikalarin etkilerini
azaltmaktadir. Kiiresellesme hareketleriyle birlikte ulusal ekonomilerin birbirleri ile
biitiinlesmeleri ve ekonomik iligkilerini, hem hacim hem de derinlik bakimindan
gelistirmeleri, uluslararasi piyasalarda meydana gelen bir dalgalanmanin kolay
yayilarak bu iilkeleri etkilemesine ve belli dénemlerde finansal krizlerin yasanmasina

sebep olmaktadir.



Disa agiklik ve tam sermaye hareketliligi serbestisi sonucunda, 6demeler dengesinin iki
onemli kalemi olan cari islemler hesabi ile sermaye hesabi arasinda kag¢inilmaz ve
karsilikli bir etkilesim sz konusu olmaktadir. Bu iki hesap arasindaki nedensellik
iliskisinin yonii bu tezin ana konusunu olusturmaktadir. Konuyla ilgili az sayida ¢alisma
yapilmis olmakla birlikte yapilan ampirik ¢alismalarin bulgular1 paralellik tagimaktadir.
Sermaye hareketliligin kisith oldugu dénemde nedenselligin yoniiniin cari islemler
hesabindan sermaye hesabina dogru olmasi beklenebilir. Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesinin ardindan ise nedenselligin yonii tilkelerin gelismisligine ve uygulanan
politikalara gore degiskenlik gostermektedir. 1990’11 yillarda yiikselen ekonomilerde
gergeklesen krizlerin bize gosterdigi, serbest sermaye hareketlerinin cari islemler agigin
tetikledigi seklindedir. Sermaye hareketleri serbestken yiiksek kar arayan yabanci
yatirimcilar, fonlar1 gelismekte olan iilkelere yonlendirir. Gelen bu sermayeyi, yeterli
bir finansal sisteme sahip olamayan bu iilkeler, verimli yatirimlara doniistiiremez ve
gerceklesen tiiketim artiglari ile cari agik yiikselir (Yan, 2007). Konuyla ilgili yapilan
calismalar iki hesap arasindaki nedenselligin yoniiniin, gelismis tilkelerde genellikle cari
islemler hesabindan sermaye hesabina dogru ve gelismekte olan iilkelerde ise sermaye

hesabindan cari islemler hesabina dogru oldugunu géstermektedir.

Bu tezde cari islemler hesabi ile sermaye hesabi arasindaki nedensellik iliskisi
gelismekte olan bir iilke, Tiirkiye, 6rneginde ampirik olarak ele alinmaktadir. Calismada
1992:01-2009:09 dénemine iliskin aylik veriler kullanilmakta ve iki hesap arasindaki

nedensellik iligkisinin yonii VAR analizi ile incelenmektedir.

Tiirkiye’de 1980 oncesi finansal serbestlesmeye ve disa agilmaya yonelik adimlar
atilmis olsa da uygun ekonomik ve siyasi ortamin saglanamamasindan dolay1 iilkeye
yonelen sermaye miktar1 kisith oranda kalmistir. Bu nedenle, 1980 yilindan itibaren,
yeni ekonomik kurallara uyum saglanarak, diinya iilkeleri ile biitiinlesme yoluna giren
Tiirkiye ekonomisi, yabanci sermayeyi {ilke ekonomisine ¢ekmeyi bagsarmistir.
Tiirkiye'de 1989 yilinda sermaye hareketlerinin tamamen serbestlesmesiyle birlikte
artan sermaye girisleri, Tiirkiye'nin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan sorunlari gegici
olarak bertaraf etmeyi basarmis, ancak uzun vadeli siirdiiriilebilir bir biiyiime stirecini

beraberinde getirememistir. Bu liberallesme doneminde meydana gelen spekiilatif
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nitelikte bir biiylime dalgasi kalict olamamis ve hemen hemen her genisleme dénemi bir

kriz ile sonu¢lanmistir.

Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin tamamen serbestlestirildigi 1989 yilina kadar tilkeye
gelen sermaye ¢ogunlukla resmi niteliktedir. 1989 sonrasi donemde ise gelen sermaye
nitelik degistirmis ve yerini 6zel sermaye akimlarina birakmustir. Ilgili dénemde yurtdist
yatirimceilar tarafindan gerceklestirilen toplam sermaye girislerinin yaklasik %70°lik
kismini portfoy yatirimlart ve igerigini ¢ogunlukla kisa vadeli kredilerin olusturdugu
diger yatirnrmlar olusturmaktadir. Bu oran toplam sermaye girisleri icerisinde 6nemli bir
yer tutmus oldugundan, giren sermayenin geri donmesi ve sermaye girisinin
stirdiiriilemezligi sik sik tartisilir olmustur. 1989 sonrasi donem incelendiginde biiyiik
cari agiklarin verildigi, buna karsin yiiksek miktarlarda sermaye giris ve c¢ikislarinin
oldugu gozlenmektedir. Bu ¢alisgmanin amaci da ilgili hesaplar arasindaki etkilesimin

yoniinii belirlemeye yoneliktir.

Caligmanin bundan sonraki bdéliimleri su sekilde diizenlenmistir: Birinci boliimde,
uluslararas1 sermaye akimina iliskin genel bilgiler ve son 20 yildaki gelisimi; ikinci
boliimde, 1980 sonrasi donemde cari islemler hesabi ve sermaye hesabinin Tiirkiye’deki
gelisimi ve yasamlan krizler incelenmektedir. Ugiincii boliimde, cari islemler hesaba ile
sermaye hesabi arasindaki nedensellik iligkisine yonelik teorik yaklagimlar ve ampirik
literatiire iliskin bilgiler; dordiincti boliimde ise, Tirkiye’ye yonelik yapilan ampirik
uygulama yer almaktadir. Calismadan elde edilen bulgular ise sonu¢ kisminda

degerlendirilmektedir



BIRINCIi BOLUM

ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARI VE SON 20
YILDAKI GELiSIMI

1.1 ULUSLARARASI SERMAYE AKIMININ TANIMI

Uluslararas1 sermaye akimi bir iilkede yerlesik bir kiginin bir baska tilkedeki yerlesik
kisiye fon aktarmasi veya ondan bir aktif satin almak tizere fon géndermesi ile ortaya

ctkmaktadir (IMKB Arastirma Yayinlari, 1995).

Uluslararasi sermaye akimlari ticari amagli 6zel mali akimlar ile, kalkinma amagli resmi
sermaye akimlar1 ve dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar: diye ti¢ ana gruba ayrilabilir.
Uluslararast 6zel sermaye akimlarinin en belirgin 6zelliklerinden birisi bunlarin
uluslararasi para ve sermaye piyasalarindan ticari kosullarla saglanmalaridir. Bir dis
yardim niteliginde olmamalar1 onlart resmi sermaye transferlerinden, yabanci
sermayedarlar tarafindan yapilan dogrudan iiretime doniik yatirim bigiminde olmamalari

da, onlar1 dolaysiz yabanci sermaye yatirnmlarindan ayirir (Seyidoglu, 2001:479).

Kalkinma amagli resmi sermaye akimlari devletlerin resmi kuruluslar aracilify ile
birbirine sagladiklar1 yardimlari kapsamaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
ise bir iilkeye, teknolojik altyapi olusturmak, lisans, patent hakki gibi gayri maddi
haklar ve hizmetler saglamak iizere gelmekte olup iilke ekonomisine finansal veya
teknolojik kaynak ekleyici bir fonksiyona sahiptir. Finansal ve teknolojik kaynaklar bir
tilkeden digerine ya bor¢ verme, ya da yatirim veya yatirim ve {iretime katilma
bi¢giminde olugmaktadir. Bu yatirim karsihiginda yatirim yapan iilkenin, yatirim yaptigi
tilke iizerinde miilkiyet hakki dogmakta ve karsihiginda rant veya kar elde etmektedir

(IMKB Arastirma Yaymlari, 1994).

Finansal pazarlar uluslararasi sermaye akimimin en O6nemli aracilaridir. Tasarruf

sahipleri fonlarini tasarruf agiklart olanlara finansal pazarlar araciligr ile



yonlendirmektedir. Bu islemi 6rnegin, yabanci menkul deger borsalarindan bir tahvil,
hisse senedi satin almak, yabanci bir bankada vadeli mevduat hesabi actirmak, hazine
bonosu veya mevduat sertifikasi satin almak gibi yollarla gergeklestirmektedir
(Seyidoglu, 2001:482). Tasarruf sahiplerinin elindeki fonlarin yatirimlara etkin sekilde
yonlenmesi yatirimlarin verimliligini artirmaktadir. Tasarruf sahibi de yiiksek bir getiri
elde etmektedir. Finansal pazarlarin bu fonksiyonu ekonomik {initeler arasindaki net fon

akiminin yiikselmesini saglamaktadir (IMKB Arastirma Yayinlari, 1995).

Uluslararas1 finansal piyasalar arasindaki etkilesim ve baglarin bilgi ve iletisim
teknolojisindeki gelismeler sonucunda giigclenmesi ve piyasalarin yeni finansal aracglarla
derinlesmesi finansal serbestlestirmeyi hizlandirmakta ve gelismis tilkelerdeki fonlarin
dinya 0Olceginde hareketine imkan saglamaktadir (Yeldan, 2002). Diinyada
kiiresellesmeye bagli olarak, finansal piyasalarin serbestlesmesi, sermaye hareketlerinin
boyutlarini ve hizini artirarak sermayeyi, bol ve getirisi az olan bolgelerden, nispeten
daha az bulunan ve getirisinin daha fazla oldugu bolgelere dogru yoneltmektedir.
Boylece sermayenin bol oldugu iilkeler, yiiksek kardan faydalanirken, sermayenin kit
oldugu iilkeler de gelen ek finansman kaynagindan yararlanmaktadir. Insel ve Sungur
(2000)’a gore bu siireg, faiz oraninin {ilkeler arasinda esitlenmesine neden olurken,
rekabetin artmasi finansal piyasalarin daha verimli ¢alismasina ve boylece tasarruf

sahipleri ve yatirimeilarin daha iyi olanaklara sahip olmasina neden olmaktadir.

Berksoy ve Saltoglu (1998) da sermaye hareketleri ile ilgili ¢alismalarinda, finansal
piyasalardaki kiiresellesme olgusunun uluslararast sermaye hareketlerinin mal
akimlarindan kopmasina, 6deme bilangosu finansmani diginda getiri farkliliklarindan
yararlanmay1r amagclayan, bir baska deyisle, arbitraj kazanci kovalayan sermaye
biiyiikliiklerinin olusmasina ve bu biiyiikliiglin artan olgiide gelismekte olan iilkelerde
olusan yiikselen finans piyasalarina yonelmesine neden oldugunu belirtmislerdir.
Nitekim, Tiirkiye’de de finansal serbestlesme sonrasinda artan sermaye akimlarinda kisa

vadeli sermaye hareketlerinin ve sicak para akimlarinin agirligr dikkat ¢ekmektedir.



1.2 ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARININ NEDENLERI

Sermaye akimi, merkez sermayesinin gevre iilkelere yonelmesi seklinde gelismektedir.
Gelismis sanayi iilkelerinin yer aldigi Merkez’de diisen kar hadleri, sermayeyi ister
portfoy akimi, ister dogrudan yatirim bi¢iminde olsun diinyada getirinin daha yiiksek
oldugu alanlar1 aramaya itmektedir. Merkez’de durgunluk, ekonomi kuraminda azalan
kar haddi kanunu olarak bilinen iktisadi gelismeden kaynaklanmakta, yatirimlarin
miktar1 arttikga kar haddi azalmakta, bu da biiylimeyi ve sermaye birikimini

sinirlamaktadir (Kazgan, 1994).

Nitekim 1970°1i yillarin basinda petrol krizi ve 1980°1i yillarin basinda gelismekte olan
iilkelerde ortaya ¢ikan borg krizi ile sarsilan gelismis iilkelerin sermayesi, 1980’li
yillarin basindan itibaren kendi finansal piyasalarini ve sermaye hareketlerini
serbestlestirmis ve gelismekte olan iilkelerin de aymi siire¢ i¢ine girmesinde etkili
olmugtur. 1980’li yillarin ortasindan itibaren bir ¢ok gelismekte olan {iilke, mali
piyasalarini serbestlestirmek i¢in onemli adimlar atmis, sermaye akimina serbesti
getirmistir  (Kazgan, 1994). Boylece uluslararasi sermaye, gelismis iilkelerdeki kar
hadlerini asabilme, daha yiiksek getiriler bulma ve riskleri dagitabilmek i¢in gerekli alt
yapiy1 kiiresellesme ve uluslararasi biitiinlesme gercevesi iginde gergeklestirmistir.

(IMKB Arastirma Yayinlari, 1995).

Uluslararas1 sermaye akimlarini belirleyen faktorler gekici ve itici faktorler olmak tizere

iki baslik altinda incelenmektedir.

1.2.1 Cekici Faktorler

Cekici faktorler sermaye girislerinin oldugu iilke kosullarinca belirlenen faktorlerdir.
Gelismekte olan iilkelerin makroekonomik gostergelerindeki iyilesmeler (ytiksek bir
biiylime hizi, yatirrmlarin yiiksek getirileri, diisiik enflasyon oranlar1 vb.) uluslararasi
sermayeyi ¢eken Onemli faktorlerdir. Ancak tim bu faktorlerin yani sira, s6z konusu
iilkeye yatinmin gergeklesebilmesi ig¢in gerekli bir kosul bu {ilkelerin sermaye

hareketleri iizerindeki kontrolleri kaldirmalaridir. Eger bu gerekli kosul saglanamazsa o



iilkeye yapilabilecek yatirimin getirisi ne kadar yiiksek olursa olsun, sermaye hareketleri

gerceklesemeyecektir (Inandim, 2005).

Sermayeyi ¢eken en 6nemli faktorlerden birisi yurt ici reel faiz ile yabanci paranin yillik
asinmas! arasindaki arbitraj getirisidir. Yiiksek reel faiz ve diisiik doviz kuruna dayali
spekiilatif arbitraj olanaklar1 yaratan iilkeler finansal sermaye igin g¢ekici bir hedeftir.
Buradaki arbitraj degiskeni, gelismekte olan iilkelerin finans piyasalarina giris yapan bir
birim yabanci paranin, dsnem basindaki kurdan ulusal paraya ¢evrilmesi ve ulusal para
bazinda faiz geliri elde ettikten sonra da tekrar doviz cinsinden yurt disina ¢ikmasi
sonucunda elde edilen net geliri gostermektedir. Bu islem boyunca arbitraj geliri faiz
haddi yiikseldikge artmakta, ulusal paranin yabanci para karsisinda deger kaybetmesi
durumunda da gerilemektedir (Yeldan, 2002). Yabanci yatirimeilar agisindan faiz-kur
makasindaki aleyhte bir bozulma (yiiksek reel faiz ve diisiik kur dengesindeki bozulma)
arbitraj gelirinde bir gerileme ortaya c¢ikarmaktadir. Bu durum ise oynak yapidaki

spekiilatif sermayenin {ilkeyi terk etmesine sebebiyet vermektedir.

Uluslararas: sermaye hareketlerini ve yatirnmlari etkileyen énemli faktorlerden biri de
iilke paralarinin degerlerinin yeniden diizenlenmesidir. S6z konusu diizenleme, 6zellikle
dogrudan yabanci yatirimlar etkilemektedir. Ornegin; 1980’lerin sonlarinda Japon
Yeni’nin ABD dolari karsisinda yiizde 50°den fazla deger kazanmasi, Kore, Tayvan ve
Singapur gibi yeni endiistrilesmis tilkelerin uluslararasi rekabet giiclinii artirmis ve
Japon yatirimlarinin Malezya ve Tayland gibi Gilineydogu Asya’daki diisiik maliyetli

tiretim bolgelerine kaymasina neden olmustur (Glick, 1998).

Sermaye hareketlerini ¢eken faktorler genelde yurt igi firsat ve risklerin yansimasi
bi¢iminde ortaya ¢ikmaktadir. Lopez-Mejia (1999)’a gore, i¢sel faktorler olarak da
tanimlanan sermaye akimlarini ¢eken faktorler ulusal politikalar ile yakindan iligkilidir.
Icsel faktorlerin yurt dis1 yatirimeilar igin birtakim riskleri ve yiiksek getiri diizeylerini

de ifade ettigi soylenebilir.

Ozetlemek gerekirse, sermaye akimlarina etki eden bir ¢ok unsur bulunmasina ragmen
analizlerde ¢ogunlukla yurt i¢i faiz oranlari, kredi degerliligi, giivenilirlik, menkul

kiymet borsasi fiyatlari, kamu kesimi borg diizeyi, makro ekonomik istikrar, déviz kuru



rejimi ve enflasyon orani gibi degiskenler tizerinde durulmaktadir (Demir ve Sever,

2009).

1.2.2 itici Faktorler

Itici faktorler, sermayenin getirisinin diismesine dolayisiyla da daha yiiksek getiri
olanaklarindan yararlanmak i¢in iilkeyi terk etmesine neden olan faktérlerdir. Gelismis
iilkelerde yasanan ekonomik durgunluk, diisiik faiz oranlari, is diinyasinda ortaya ¢ikan
olumsuz kosullar, iilke borglular1 tarafindan ihra¢ edilen varliklarin risk-getiri
ozelliklerindeki bozulma ve politik gerginlikler sermayenin gelismekte olan iilkelere

yonelmesine neden olan itici faktérlerden bazilaridir (Inandim, 2005).

Ornegin, Taylor ve Sarno (1997) calismalarinda, ABD faiz oranlarmin 1980°li yillarin
sonunda uzun, orta ve kisa donemde 6nemli derecede diismesinin gelismekte olan
iilkelere olan sermaye akimlarinda artis meydana getirdigi sonucuna ulagmiglardir.
Ayrica 1980’lerin sonunda ABD ekonomisinin yavaslamas: da ABD merkezli sermaye
akimlar1 icin daha cazip ortam sunmustur. Ozellikle bu siirecte gelismekte olan
tilkelerdeki ¢ogunlukla sabit déviz kuru politikalar1 ve makro ekonomik politikalar
istikrarli bir gériiniim sundugu i¢in gelismekte olan piyasalara dogru sermaye akimlari
daha istekli davranmiglardir. Bir anlamda sabit kur rejiminin uygulanmast kur
oynakligin1 ve olasi kur risklerini kisa dénemde ortadan kaldirdigindan kisa vadeli

sermayeyi ¢eken bir unsur olmustur.

Gelismis iilkelerden sermaye ¢ikislarina neden olan bir diger faktor s6z konusu iilke
yatirimcilarinin portfoy ¢esitlendirme istegidir. Gelismis tilkelerdeki emeklilik fonlari
gibi olusumlarin araci finansal kurumlar haline gelerek gelismekte olan iilkelerde
yatinm yapmasi portféy cesitlendirme amagli sermaye hareketlerine 6rnek olarak
gosterilebilir. Portfoy ¢esitlendirme amagli sermaye hareketleri, donemsel sermaye
hareketlerinden farkli olarak daha uzun bir zamana yayilmaktadir ve gelismekte olan

iilkeler acisindan daha siirdiiriilebilir 6zelliktedir (Inandim, 2005).

Calvo, Leiderman ve Reinhart (1993)’in Latin Amerika 6zelinde yaptiklar: ¢alismada

buraya gelen yabanci sermaye akislarinin itici faktorler tarafindan etkilendigi sonucuna



ulasilmistir. Chuhan, Claessens ve Mamingi (1993)’nin Latin Amerika ve Asya {izerine
yaptiklari calismada da Latin Amerika’ya olan sermaye akislarinin Asya tiilkelerine

kiyasla daha yiiksek oranda itici faktorler tarafindan belirlendigi goriilmektedir.

1.3 ULUSLARARASI SERMAYE AKIMININ GELIiSIMI

1.3.1 1990 Oncesi Genel Goriiniim

Ik biiyiik uluslararasi borglanma 1914 yilinda, borglanici iilkelerin hiikiimetleri ve
demiryolu kuruluslar tarafindan biiyiik 6lciide Ingiltere ve kiigiik miktarda Fransa ve
Almanya mali piyasalarinda yapilmistir. Portfoy yatirimlart ve dogrudan yatirimlar
1920’lerde ABD’den kaynaklanmaya baslamis ve ABD’den Avrupa’ya yonelik sermaye
akim1 hizlanmistir (IMKB Arastirma Yayinlari, 1995).

Bununla beraber 1929°da Biiyiik Depresyon’un bas gostermesi, ekonomiye devletin
miidahele etmemesi goriiglinii savunan ve o donemde finansal serbestlesme adina
hiikiim stiren liberal ekonomi anlayisina golge duisiirmiis ve s6z konusu dénemin karsit
goriise sahip iktisatci ve politikacilarinin diisiincelerine olan destegi artirmigtir. ABD de
dahil olmak iizere krizden etkilenen birgok {ilke tekrar sermaye kontrollerini
uygulamaya baslamislardir. 1929 Bunalimmm etkileri gegmeden Ikinci Diinya
Savasi’nin baglamasi, kiiresellesme siirecini yavaglatmistir. Dolayisiyla iilkeler dig
ticarette siki korumaci politikalara yonelmeleri ile uluslararasi sermaye hareketleri
tizerindeki kisitlamalar1 artirmiglardir (Aktan ve Sen, 1999). Bu politikalar sonucu
Avrupa’da ticaret hacmi 1928’lerde 58 milyar dolarken 1935 yilinda 20,8 milyar dolara
gerilemistir (Gorgiin, 2004).

Ikinci Diinya Savasinin hemen ardindan kurulan Bretton Woods Sisteminde,
uluslararasi sermaye akimlari Berksoy ve Saltoglu (1998)’na gore, biiyiik ol¢lide resmi
bor¢lanmadan kaynaklanan ve bu kanaldan, genellikle plan, proje ya da ekonomik

dengesizliklerin finansmanina yonlendirilen hareketlerdir.
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1971 yilinda altin dolar baglantisinin koparilmasiyla birlikte Bretton Woods sistemi
cokmiis ve kapitalist sistem tekrar krize girmistir. Ve bdylece Ikinci Diinya Savasindan
sonra kapitalist ekonomilerde ¢eyrek yiizyila yakin siiren hizl biiylime ve refah dénemi
sona ermistir. Giinlimiizde diinya ekonomisinin en 6nemli olgularindan biri olan faiz-
kur arbitrajina dayanarak en yiiksek reel getiriyi elde etmek amaciyla bir iilkeden
digerine kolaylikla kayabilen tiirdeki sermaye akimlar1 da esas olarak 1970°li yillarda
Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasindan sonra ortaya ¢ikmistir (Insel-Sungur, 2003).
Gelismis iilkelerdeki yatirimeilar 1970°li yillarin ikinci yarisinda baslayan kriz

sonrasinda reel yatirnmlardan kagarak, finansal yatirimlara yonelmislerdir.

Yasanan finansal krizler iktisadi politikalarda kokli degisiklikler yapilmasina yol
acmustir. Sermaye finansmam saglanmasinda devlet¢i politikalar1 engel olarak goren
birgok gelismis iilke bu politikalardan vazgecerek liberal politikalar uygulamaya
baslamislardir. Gelismekte olan iilkeler i¢in de bu durum krizden kurtulmak i¢in uygun
bir yol olarak goriilmiis ve yasanan ekonomik krizler sonrasinda kiiresellesmenin de
etkisiyle bu iilkeler yapisal bir uyum siirecine girmislerdir. Bu siirecin bir sonucu olarak
makro ekonomik dengelerini, agik ekonominin gereklerine gore yeniden kurmak
durumunda kalmislardir. Bazi iilkelerde tiim kambiyo kontrolleri kisa siirede
kaldirilirken, bazilarinda kontroller kademeli olarak ve zamana yayilarak kaldirilmigtir.
Ekonomilerin disa agilmasi ile biiyiiyen ticaret hacmi nedeniyle gelismekte olan tilkeler,
gelismis iilke kaynaklarina daha fazla ihtiyag duymaya baslamistir. Bunun sonucunda,
gelismekte olan iilkelerin ¢ogu, ulusal kambiyo rejimlerini ve sermaye hesaplarini
serbestlestirmis, mali piyasalarini kurup, gelistirmistir. Yiikselen piyasalar olarak
nitelendirilen bu yeni piyasalar, sermaye girisi igin cazip olanaklar sunarken, kambiyo
rejimlerinin serbestlestirilmesi sermaye giris ¢ikisini kolaylastirmistir. Bu da sermaye
hareketlerinin hem hacminin, hem de hizinin artmasina neden olmustur (Inandim,

2005).

Diinya Bankasindan alinan (Global Development Finance 2000) verilere gore,
gelismekte olan iilkelere 1970 ve 1980 yillarinda gelen sermaye hareketlerinin biiytik
¢ogunlugu uzun donemli bor¢ olarak (IMF kredileri harig) ve kiigiik bir kismu ise
dogrudan yabanci sermaye ve hibe (yabanci devletlerden gelen resmi karsiliksiz

transfer) olarak gelmistir.
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Bretton Woods Sisteminin islemeye devam ettigi 1970 yilinda, GOU’lere gelen sermaye
11,3 milyar $§ olup bunun 6,9 milyar $’1 (%61) uzun dénemli bor¢ akislarindan
olusmaktadir. S6z konusu sistemin yikilip nispeten daha liberal ve disa agik
politikalarin izlendigi 1980 yilinda ise gelen 82,8 milyar $’lik yabanci sermayenin 65.2
milyar $’lik kismi (%79) uzun dénemli borglarla saglanmig, dogrudan yatirim 4.4

milyar $ ve hibeler 13,2 milyar $ olmustur.

1.3.2 1990 Sonrasi Donem

1990’11 yillara gelindiginde finansal serbestlesme yolunda ©nemli olaylar
gergeklesmistir. 9 Kasim 1989 yilinda Berlin Duvari’nin yikilmasi ve 1991 yilinda
Sovyetler Birligi’nin ¢okiisii ile Soguk Savasin sona ermesi sonucunda komiinist
devletler, ABD ve Avrupa iilkelerine yénelmisler ve Bati ile yakin ekonomik ve siyasi
biitiinlesme i¢ine girmeye baglamiglardir. Bu donemde gerceklesen ve finansal
serbestlesme adina 6nem arz eden baska bir olay ise gelisimini tamamlayan Avrupa
Birligi’nin kendi igerisinde ve figiincii iilkeler arasinda sermayenin serbest dolagimini

engelleyen biitiin uygulamalar1 ortadan kaldirmasi: olmustur (Gorgiin, 2004).

1990’11 yillarda gergeklesen siyasi ve ekonomik olaylar sonucunda uluslararas: sermaye
hareketlerinde biiyiik artiglar yasanmistir. Moreno (2000), sermaye hareketlerinde
gerceklesen bu artislar: iki nedene baglayarak agiklamistir. Ilk olarak, gelismekte olan
tilkeler, finansal piyasalarini, kambiyo rejimlerini ve sermaye hesaplarini
serbestlestirerek ve onlar1 yabanci yatirimcilara agarak uluslararas: entegrasyona katilim
derecelerini dnemli dl¢iide yiikseltmistir. Gelismekte olan iilkeler ayn1 zamanda, kamu
kuruluslarim1  6zellestirerek, daha derin ve likit finansal piyasalarin olusumunu
destekleyerek de yatirim imkanlarini artirmiglardir. Ikinci olarak, bilgi ve iletisim
teknolojisindeki gelismeler diinya genelindeki yatirimlarin degerlendirilmesini ve
izlenmesini daha kolay bir hale getirmis ve geligsmis iilkelerdeki fonlarin diinya
olgeginde hareketine imkan saglamistir. Teknolojide, ozellikle iletisim teknolojisinde
yasanan gelismeler, yatirimlarla ilgili bilgi saglamada kolayliklar getirerek ve risk
yonetiminde daha etkin finansal enstriimanlarin olusumunu destekleyerek yabanci

yatirimcilar i¢in sinir 6tesi yatirimlart kolaylagtirmastir.
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Uluslararast sermaye hareketlerinde 1990’larda gerceklesen biiytik artiglarin yani sira
onemli Olclide yapisal degisimler de yasanmistir. Bu degisim, finansmanlarin sekli ile
ilgili olup, resmi finansmanlar yerini 6zel finansmanlara terketmistir. Tablo 1, 1990-

1997 déneminde GOU’lere olan uluslararas: sermaye hareketlerini géstermektedir.

Tablo 1: 1990-1997 Déneminde GOU’lere Gelen Toplam Sermayenin Dagilim
(Milyar Dolar)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Toplam Net Akislar 100,8 123,1 152,3 220,3 223,6 2549 308,1 338,1
1) Resmi Kaynak 56,9 62,6 54 533 455 53,4 322 39,1
2) Ozel Kaynak 43,9 60,5 983 167 178,1 201,5 2759 299
a) Dogrudan Yatirimlar 24,5 34,4 46,1 67 88,5 1054 126,4 1634
b) Portféy Yatirimlar: 3.7 7,6 14,1 51 352 36,1 49,2 30,2
¢) Diger Yatirnmlar 15,7 18,5 38,1 49 544 60 100,3 1054

Kaynak: Global Development Finance, 1999

Tablodan da goriildiigii tizere 1990 yilinda 100 milyar $ diizeyinde olan uluslararasi
sermaye hacmi, 1997 yilina gelindiginde 338 milyar $ seviyesine yiikselmistir. Bu
donem boyunca resmi kalkinma finansmanlarinin toplam uluslararasi finansmanlar
icindeki pay1 siirekli azalmis ve 1990 yilinda % 56,5 iken, 1996 yilinda % 10,5’e kadar
digmiistiir. Gliney Dogu Asya iilkelerinde yasanan kriz dolayisiyla bir miktar artis
gosterse de 1997 yilindaki oran %12 seviyesindedir (DPT-OIK Raporu, 2000).

Resmi kanallardan 6zel kanallara gegen sermaye hareketleri, yogunlasan kiiresellesme
cabalar1 sonucunda geleneksel islevini (dogrudan yatirim) yitirmis ve kisa vadeli
spekiilatif bir hal alarak gittigi {ilke ekonomileri iizerinde biiyiikk oynakliklara neden
olmustur (Eren ve Siislii, 2001). 1990’1 yillarda dis ticaret politikalarini serbestlestirip
mali sektorlerini disa agan ve boylece dis kaynak kullanimlari artan orta gelirli tilkelerin
ekonomik performansi, kisa vadeli fon akimlarina karsi asirt duyarli bir nitelik
kazanmistir (Kar ve Kara, 2002). Ekonominin ¢esitli kesimlerindeki bilangolar, sermaye
giris ve ¢ikislarina ¢ok hassas bir yapida gelismis ve mali soklara karsi kirilganlik

artmigtir. Bu paralelde 1990’1 yillarda uluslararasi finansal sistemde, art arda c¢ok



sayida finansal kriz yasanmaya baslanmigtir. Avrupa Para Krizi (1992-93), Latin
Amerika “Tekila Krizi” (1994-95), Tiirkiye Krizi (1994), Giiney Dogu Asya Krizi
(1997-98), Rusya Krizi (1998), Brezilya Krizi (1999), Tiirkiye Krizi (2001) , Arjantin
Krizi (2002) c¢ok sayidaki finansal krizlerinden sadece bazilaridir (Isik, Duman ve
Korkmaz, 2004). Diinya piyasalarinda yasanan bu krizler uluslararasi ekonomik
birimler iizerinde tedirginlik yaratmis ve yatirimeilar pozisyonlarini uzun vadeden kisa

vadelere ¢evirmislerdir.

Kriz yasayan iilkelerin ¢ogundaki ortak nokta, sabit kura dayali bir politika uygulanmis
olmasidir. Ayrica, Asya diilkeleri digindaki iilkelerde, 06zellikle Latin Amerika
tilkelerinde cari aciklar, mali agiklar, kamu agiklar1 ve enflasyon gibi makroekonomik

temellere dayali problemler vardir (Yay, 2001).

1.3.3 Finansal Krizler

Sermaye hareketlerinin krizlere neden olma olasiligi 20. yy’da bir onceki yiizyila gore
daha yiiksektir. Bu iki yiizyildaki kiiresellesme evreleri arasindaki en 6nemli fark; 19.
yiizyildaki kiiresellesmenin reel bir mal ile altin standardinda diizenlenmesi; 20.
yiizyildaki kiiresellesmenin ise ulusal paralarin degisim degerlerine duyarli olmasi ve
ulusal paralarin degisim degerlerinin altin veya benzeri higbir mal tarafindan
desteklenmeyen, nominal biiyiikliiklerden ibaret olmasidir. Ulusal paralarin degisim
hadlerindeki belirsizlik, finansal sistemin isleyisi agisindan biiyiik riskler tasimaktadir.
20. yiizyildaki sermaye hareketlerinin nominal biiyiikliiklere duyarli olmasi, reel ve mali
sektor arasindaki iliskileri bozmus ve cari iglemler —sermaye hareketleri baglantisini
zayiflatmistir. Dolayisiyla soz konusu belirsizlik; spekiilatif nitelikli kazanglart ve
finansal sermayenin hareketliligini 6zendirse de, bu hareketlilik reel tiretim diinyasindan

kopuk bir hareketlilik olmustur (Yeldan, 2002).

1990’11 yillarda finansal kriz yasayan iilkelerdeki temel sorun, bu {ilkelerin yabanci
kaynakli ve kisa vadeli, kamu ya da 6zel borglarinin uluslararasi rezervlerine oraninin
yiiksek olmasidir (%1’in iizerinde). Dis kaynak ihtiyaci duyulmasindan dolay1 heniiz
yeterince gelismeyen ve derinlegsmeyen finansal yapilarimi disa agan bu iilkelerde

goriilen yiiksek miktardaki kisa vadeli borglarla, géreceli olarak kit olan uluslararasi
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likit varliklarin kombinasyonu yiiksek bir kirilganliga ve gtiven krizine yol agmistir. Bu
durum, kit olan sermayenin séz konusu iilkelerden kagmasina neden olmus ve bu

iilkelerin bircogunda krizlerle sonuglanmistir (Rodrik ve Velasco, 1999).

Aym konuda Celasun (2001)’un ¢aligmasi incelendiginde, kriz &ncesi donemde
iilkelerde ithalat patlamasi yasandigi ve dis agiklarin biiytidiigii gortilmektedir. Cari
islemler agigmin milli gelir i¢indeki paymm % 4'i astii durumlar risk olarak ifade
edilmektedir. Meksika, Asya ve Tiirkiye krizlerinde de bu oran % 4'in iizerine

cikmustir.

Yasanan finansal krizlerin gosterdigi,.heniiz gelisme asamasinda olan bir ekonominin,
gerekli makro ekonomik sartlar1 (denk biitge, fiyat istikrari, katma degeri yiiksek olan
mallarin iiretimi, denetimli bankacilik kesimi, derinligi olan finansal kesim, reel
biiyiimeyi saglayan bir ekonomik yapilanma) saglamadan, finansal serbestlesmeye
gecmesnin, o iilkeye yarardan ¢ok zarar getirecegidir. Uzun dénemli sermaye
hareketlerinden yararlanmak isteyen bir ekonominin istikrarli bir reel biiylime oranina
sahip olmasi gerekmektedir. Yapisal ve kurumsal zayifliklar tasiyan bir ekonomide
sermaye hareketlerini etkileyecek imkanlar siirli oldugu igin, kisa vadeli sermaye
akimlari, ancak yiiksek faizler sunularak cezbedilmeye ¢alisilir. Bu durum kriz riskini

arttirmaktadir (Eren ve Siisli, 2001).

1.3.4 2000°1i Yillar

1990’larin 6zellikle ikinci yarisindan sonra yaganan krizlerin yavaslatmis oldugu uluslar
arast sermaya akimlar1 2000’1i yillarla beraber tekrardan yiikselise gegtmistir. Tablo 2

bu durumu yansitmaktadir.
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Tablo 2: 2001-2007 Déneminde GOU’lere Gelen Toplam Ozel Sermaye
Akimlarinin Dagilimi (Milyar Dolar)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Ozel Sermaye Akimlari 197,3 156,8 269,1 396,5 569,7 739,2 1.157,5
1) Dogrudan Yatirimlar 166,0 152,5 155,5 216,0 279,1 358.4 520,0
2) Portfoy Yatirnmlan 6.3 9,0 25,5 38,7 68,1 104,3 138.,6
3) Diger Yatirimlar 25,0 -4,7 88,1 141,8 2225 276,5 498.9
Kaynak: Global Development Finance, 2009

Tablo 2, 2001-2007 déneminde gelismekte olan iilkelere gelen toplam &zel sermaye
rakamlarim igermektedir. 2001 Tiirkiye ve 2002 Arjantin Krizlerinden kaynaklanan
durgunluk sonrasi sermaye akimi 2002 yilinda bir miktar diismiis ama sonraki yillarda
tekrar artis yasanmistir. Sermaye akimlari, 2001 yilinda 197 milyar $ iken, 2007 yilina
gelindiginde yaklasik 5 kat artmis ve 1,1 trilyon $ olmustur. 2001 yilinda dogrudan
yabanci sermayenin toplam sermaye igerisindeki pay1 %84 iken bu oran 2007 yilinda %
45°tir. Bu rakamlar portfoy yatirimlari i¢in %3 - %12 ve diger yatirimlar i¢in %13 - %
43 olarak gergeklesmistir.

Tablo 3: 2005-2009 Déneminde GOU’lere Gelen Ozel Sermayenin Yillar itibariyla
Bolgelere Gore Dagilimi (Milyar Dolar)

2005 2006 2007 2008 2009
Latin Amerika 113 85 216 132 135
Yiikselen Avrupa Ulkeleri (*) 192 311 472 270 20
Afrika/Ortadogu 52 65 76 75 43
Yiikselen Asya Ulkeleri 212 278 394 171 236
Toplam 569 739 1158 648 434

Kaynak : Global Develop Finance, 2009
IIF, Ekim 2009, Ocak 2010
(*): Tiirkiye, Bulgaristan, Polonya vs.
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Tablo 4: 2005-2009 Déneminde GOU’lere Gelen Ozel Sermayenin Yillar itibariyla
Bolgelere Gore Yiizde Dagilimi

2005 2006 2007 2008 2009
Latin Amerika 20% 12% 19% 20% 31%
Yiikselen Avrupa Ulkeleri 34% 42% 41% 42% 5%
Afrika/Ortadogu 9% 9% 7% 12% 10%
Yiikselen Asya Ulkeleri 37% 38% 34% 26% 54%
Toplam 100% 100% 100% 100% 100%

Kaynak : Global Develop Finance, 2009
IIF, Ekim 2009 ,Ocak 2010

Tablo 3 ve 4, 2005-2009 yillar1 arasinda gelismekte olan tilkelere akan sermaye akimini

ve bu akimin bolgeler arasindaki dagilimini tutar ve yiizde olarak gostermektedir.

Tablo 3’1 inceledigimizde bu iilkelere olan toplam sermaye akiminin 2007 yilinda zirve
yaptig1 goriilmekte olup kiiresel kriz sonrasi 2008 ve 2009 yillarinda ciddi diistisler
yasanmistir. 2007 yilinda 1,1 trilyon $ seviyesinde olan sermaye girisi 2008 yilinda 648
milyar $’a ve 2009 yilinda ise 434 milyar $’a diismiistiir.

Tablo 4, gelen sermayenin bolgeler arasi dagilimini yiizde olarak gostermektedir. 2005-
2008 yillar1 aras1 sermayenin tercih ettigi oncelikli bolgelerin Avrupa ve Asya’daki

yiikselen ekonomiler oldugu géze ¢arpmaktadir.

Calismanin bu boliimiinde, uluslararasi sermaye akimiinin tanimina, nedenlerine ve son
20 yilda diinyadaki gelisimine iligskin bilgilere yer verilmistir. 1990 oncesi donemde
diistik boyutlarda ve resmi kanallar yoluyla hareket eden uluslararasi sermaye, finansal
serbestlesmenin hiz kazandigi 1990°l1 yillarda ise yiiksek miktarlarda ve nitelik
degistirerek (resmi kanallardan ©zel kanallara dogru) hareket etmistir. Bu yiiksek
boyuttaki hareketlere karsin yeterli finansal derinlige sahip olmayan 6zellikle
gelismekte olan iilkeler ise 1990’11 yillar boyunca bir¢ok finansal krizlerle karsi karsiya
kalmiglardir. Daha ¢ok kisa vadeli olarak gelen ve yiiksek faiz-diisiik kur
politikalarindan faydalanma amaci giiden yabanci sermaye, geldigi iilke ekonomisinde
kisa vadeli bir refah donemi yasatirken, ¢iktiginda ise krizlere neden olmaktadir. Bu
duruma GOU’lerin gerekli altyapiy1 olusturmadan finansal serbestlesmeye entegre olma

cabalar1 6nemli rol oynamistir. Calismanin bundan sonraki boliimiinde 1980 sonrasinda
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Tirkiye’de cari islemler ve sermaye hesaplarima iligkin gelismeler dénemler itibariyla

incelenecektir.
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IKiNCi BOLUM

1980 SONRASI TURKIYE'DE CARI ISLEMLER VE
SERMAYE HESAPLARI VE GELISIiMI

2.1 1980 SONRASI DISA ACILMA DONEMIi VE HESAPLARIN GELIiSiMi

2.1.1 1980-1989 Dénemi

Tiirkiye ekonomisi 1970’li yillarin ikinci yarisinda, dis 6deme giicliikleri ve yiiksek
oranda fiyat artislar1 bigiminde goériinen agir bir bunalima siiriiklendi. Ekonomik
bunalimin, giderek toplumsal ve siyasal boyutlar kazanarak daha da agirlasmasi tizerine
24 Ocak 1980°den baslayarak bir dizi yeni ekonomi politikasi kararlar1 alindi. Onceleri,
ekonomik istikrar Onlemleri olarak nitelenen bu kararlar, aymi yilin siyasal

gelismeleriyle de tamamlanarak, uzun siireli bir nitelik kazand1 (Kepenek ve Yentiirk ,

2001).

Para ve sermaye piyasasinda, 1980 yilindan sonra mal ticaretinin serbestlesmesinin yani
sira, sermaye piyasasinda da serbestlesme yoniinde Onemli gelismeler olmustur.
Bunlarin basinda ticari bankalarin faiz oranlarinin serbest birakilmasi gelmektedir.
Diger bir gelisme doviz kuru rejimiyle ilgili yapilan degisiklikler ve asir1 degerli kur
politikasindan vazgegilmesi, bireylere doviz bulundurma serbestisi getirilmesidir.
Finansal piyasalarda 1980’lerin ortalarindan baglayarak parasal islem araglarinin
cogaldigi, islemlerin arttig1, kisaca ekonominin parasallagsmasi siirecinin hiz kazandigi

goriilmektedir (Kepenek ve Yentiirk , 2001).

1980-1989 dénemini Karluk (1995) 6zetlemistir. Buna goére, 1980°ler Tiirkiye icin
ekonomik liberalizasyon ve agiklik donemidir. 24 Ocak 1980 Kararlar: ile 6demeler
dengesinde goriilen olumlu gelismeler 1983 yilina kadar devam etmistir. Ancak 1983
yilinda dzellikle goriinmeyen islemler kaleminde yer alan is¢i déviz gelirlerindeki azalis

sebebiyle isler tersine donmiistiir. 1984 yilinda, 6demeler dengesi yeni bir standarda
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gore diizenlenmeye baslanmis ve bu yeni siniflandirmayla birlikte 1984 yilinda olumlu
gelismeler goriilmiistiir. 1985 yilinda cari islemler dengesinin pozitif olmasinda en
biiyiik katkiyi, yapilan yatirimlarin sonucunu vermeye baslayan turizm sektorii
yapmistir. Odemeler dengesi agisindan bakildiginda diinya petrol fiyatlarindaki artigtan
dolay1 1986 yili olumsuz, 1987 yili ise azalan cari islemler agigina bagli olarak olumlu
performanslarin sergilendigi yillar olmustur. 1988 ve 1989 yillar1 ise turist ve isci
gelirlerindeki artisa paralel olarak cari islemler fazlasi verilen yillar olmustur. Bu
dénemde cari islemlerin fazla vermesinde uygulanan doviz kuru politikasinin da rolii
olmustur. 1989 yilinda Tirkiye bir taraftan doviz kuru artisim1 enflasyon oraninin
altinda ayarlamis diger taraftan mevduatlara yiiksek faiz uygulayarak tilkeye giren doviz

sayesinde dis 6demeler darbogazini agmistir.

2.1.2 1989 Sonrasi Donem

Tiirkiye 6demeler dengesinde sermaye hareketlerini 1989 yilinda biitiintiyle
serbestlestirmis durumdadir. Bu adim ile dis sermaye hareketleri iizerindeki biitiin
kontroller ve denetim kaldirilmis ve Tiirk finans piyasalar1 kisa vadeli sicak paranin
spekiilasyonuna agilmigtir. Boylece ulusal piyasalarda doviz ve faiz kuru birbirine bagl
hale gelmis ve Merkez Bankasi’nca birbirinden bagimsiz bicimde birer politika araci
olarak kullanilabilme olanag1 yitirilmistir. Artik bu yap1 altinda makro-finansal
dengelerin saglanmasinin gerekli kosulu, yurt-i¢i faiz getirisinin, dovize bagl spekiilatif
getiriden yiiksek olmasi; yani reel faiz haddinin asir1 yiiksek tutulmasidir. Boylece
uyarilan kisa vadeli (spekiilatif) yabanci sermaye, bir yandan kamu agiklarini “dis
tasarruflar” bigimiyle finanse ederken, bir yandan da ulusal ekonominin ithalat ve

tiikketim hacmini genisletmektedir (Yeldan, 2008).

1989 ve sonrasinda, gelen sermaye nitelik degistirmis, resmi nitelikteki sermaye
akimlar1 yerini 6zel sermaye akimlarina birakmistir. Sermaye hesab1 1989°da pozitife
dénmiis ve toplam talep kaynakli canlanma sonras1 1990°da o periyot igerisindeki en
yiiksek degerine ulagsmistir (yaklasik 4 milyar $). Sermaye hesabinin serbestlestirilmesi
ile birlikte, resmi finansman ve is¢i havalelerine dayali sermaye girisleri 6zel kaynakli

sermaye girislerine doniismiistiir. 1991 Korfez Krizi beraberinde sermaye hesabinda
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keskin bir daralmay1 getirmis ve bu hesap negatife donmiistiir (Agenor, McDermott ve

Ueer, 1997),

2.1.3 1994 Yili Krizi ve 5 Nisan Kararlari

1994 yili tipk1 1991 yilindaki dalgalanmaya paralel olarak sermaye ¢ikisinin yasandigi
donemdir. Spekiilatif amagli sermaye giriglerinin artmasina bagli olarak toplam talebin
artmasi (ekonomi 1992 ve 1993 yillarinda toplam olarak %14 artmistir), enflasyon
oranin yiikselmesine ve yurt i¢i tasarruflarin azalmasina neden oldu. 1989 yilinda yurt
i¢i tasarruf oranlar1 % 23,3 iken bu rakamlar 1993 yilinda %15 ‘lere gerilemistir (Sahin,
2002). Ekonomideki bu gelismeler {izerine 1993 yilinda dis ticaret a¢iginin 14 milyar
dolar ¢ikmasi, uluslararasi derecelendirme kuruluslari tarafindan Tiirkiye’nin yatirim
yapilabilir {ilke derecesinden spekiilatif {ilke derecesine disiiriilmesi, finansman
piyasalarinda panige neden oldu. Ekonomik bireylerin dévize hiicum etmesi doviz
fiyatlarin1 yiikseltti. Merkez Bankasi doviz kurunu tutmaya c¢aligsa da glicliniin
yetmeyecegi anlasildiginda 5 Nisan 1994° te Istikrar Programi kararlar1 agiklanarak TL
devaliie edildi. Bu donemde ekonomide 5,1 milyar dolar sermaye ¢ikisi yasandi. Burada
goriilen 1990 ve 1993 yilinda yaklasik 3 milyar dolar giris kaydeden kisa vadeli yabanci
sermaye (KVYS), 1991 Korfez Savast ve 1994 finansal krizi sirasinda istikrarsizlik
ortamindan etkilenerek hizli bigimde ekonomiden kagmis ve rezerv edinimi hiz
kaybetmistir. 1990-1994 araliginda toplam KVYS c¢ikislar1 8,2 milyar dolara ulagmaistir.
Ayni periyot Merkez Bankasi doviz rezervleri yoniinden incelendiginde, rezervlerin
1993 yil sonunda 7 milyar $ seviyesinden, krizin hemen ardinda 8 Nisan 1994 tarihinde
3 milyar diizeyine indigi goriilmektedir. Yani 4 aylik bir siiregte Merkez Bankasi

rezervlerinin %57 oraninda azaldigi goriilmektedir.

5 Nisan kararlari, kamu agiklarin1 azaltarak, finans piyasalarini dengeye getirmek,
ihracatt ve doviz kazandirict islemleri tesvik ederek dis agigi azaltmak, yapisal
reformlarla kamu agiklarini azaltmaya yardimeci olmak amaciyla alinmistir (Ardig,
2004). Alinan 6nlemler, kisa vadede toparlanma siirecine katkida bulunmus olsalar da
bunun sagliksiz bir iyilesme oldugu sonradan anlasilmistir. Nitekim bu dénemde

goriilen iyilesme siireci daha sonra yasanilan krizlerinde temellerini olusturmustur.
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Ozellikle hiikiimetin izledigi politikalarda iki ¢nemli nokta dikkati ¢ekmektedir. Ilki
kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin tesvik edilmesi ve yurt dismna sermaye
kagislarinin dnlenmesi amaciyla faiz oranlarinin ¢ok yiiksek tutulmasi olup bu durum,
yurt i¢i borglanmanin hizli bir sekilde artmasma neden olmustur. Bunun olumsuz
sonuglar: da 1990'li yillarin sonunda ortaya ¢ikmustir. ikinci énemli nokta ise, krizin
ortaya ¢ikmasiyla birlikte mevduat hesaplarinin tam sigorta kapsamina alinmasi,
bankacilik sektoriinii daha sonraki dénemlerde olumsuz yonde etkilemistir. Bankacilik
diizenlemeleri, istikrarsizligin énemli nedenlerinden birini olusturur iken tilkemizde

yasanilan 2000-2001 krizinde anahtar rol oynamistir (Alper ve Onis, 2001).

1995-1999 donemindeki 5 yillik siiregte, ililke ekonomisini 1994 krizine stiriikleyen
ekonomik ve siyasi faktorlerde herhangi bir diizelme ve gelisme yasanmamis,
dengesizlikler yapay tedbirlerle engellenmeye c¢alisilmistir (Yentiirk, 2003). Bu
dénemde bir yandan uygulanan politikalar sonucu sermaye girislerinde artis yasanirken
(6zellikle KVYS 1997 yilinda 1,7 milyar $ ve 1998 yilinda 2,6 milyar $ artmistir) diger
yandan iilkenin 6nemli bir sorunu olan ve % 100’lerin lizerinde seyreden enflasyon
iizerinde etkili olunamamustir. Bunda ise, siyasi istikrarsizlik dolayisisyla kisa zamanda
erken segime giden hiikiimetlerin bu siiregte yaptig1 yiiksek kamu harcamalarinin rolii

bliytiktiir.

2.1.4 Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

Enflasyonun diigiiriilmesi ve istikrar kazanilmasina y6nelik olarak 2000 yilinda IMF nin
de katkilarniyla Tiirkiye’de anti enflasyonist ve istikrar programi uygulamaya
konulmustur. Déviz kuruna dayali enflasyonu diislirme programi, nominal doviz
kurunun uygulanmasina yol agmistir. Merkez Bankasi, 2000 yilinin basinda, 1 dolar +
0,77 Euro’dan olusan doviz kuru sepetinin giinliik degerini, bir yillik siire i¢in
duyurmustur. Programin uygulanmasi sonucunda, bir¢ok olumsuzluklar ortaya ¢ikmus,
bu da programa olan giiveni azaltmistir. Programda, 2000 y1il1 i¢in 6ngériilen enflasyon
oram1 %25 iken, gerceklesen enflasyon %39 olmustur. Doviz kurundaki artis ise
ongoriildiigii - sekliyle %20 olarak gergeklesmistir (1999 Aralik sonu itibariyla
1$=540.000 TL, 2000 Aralik sonu itibariyla 1$=671.000 TL). Enflasyonun programda
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ongoriildiigi hizla diismemesi sonucunda Tiirk Lirasinin beklenenin tizerinde reel deger
kazanmasi (%17’lik degerlenme sonrasinda bu dénemde ithalat %23, ihracat ise sadece
%2,2 oraninda artmustir), i¢ talepte goriilen hizli canlanma, ham petrol, dogal gaz gibi
enerji fiyatlarindaki artis ve Euro/$ paritesindeki gelismeler sonucunda 2000 yilinda cari
islemler agig1 Ongoriilen diizeyin 6nemli 6lgiide itizerine ¢ikmustir (9,8 milyar $-
GSYIH’nin %5’i). Bu gelisme i¢ ve dis piyasalarda mevcut kur sisteminin
stirdiiriilebilirligi ve cari islemler agiginin finansmani konusundaki endigeleri artirmistir

(TCMB, 2001).

Cari islemler agigmin yani sira, Ozellestirme ve yapisal programlarin gecikmesi,
piyasalardaki tedirginligi arttirarak, sermaye girislerini yavaslatmis ve kisa vadeli faiz
oranlar1 hizla artmaya baslamistir. Faiz oranlarindaki bu yiikselme, yurt ig¢indeki
bankalarin, portfoylerinde kisa vadeli kaynaklarla besledikleri yiiksek miktarda hazine
kagitlar1 bulundugundan, mali yapilarinin bozulmasina yol agmis ve piyasadaki
giivensizlik artmistir. Bu giivensizlik nedeniyle, dovize yogun bir sekilde spekiilatif bir
akim olusturmustur. Doviz kurunu, programda oOngoriilen degerde tutmak isteyen
Merkez Bankasi’nin ¢abalar1 nedeniyle, biiyiik miktarda rezerv kayiplari olusmustur.
(2000 y1l1 basinda Merkez Bankasi rezervleri 24 miyar $ iken yil sonunda 19 milyar $’a
diismiistiir). Doviz rezervindeki kaybin etkisi, o donemde IMF nin 7,5 milyar dolarlik
kredisi ile atlatilmis ve programa aynen devam edilmistir. (Rezervler Ocak 2001°de 26
milyar $’a, Subat ortasinda 27,9 milyar $’a yiikselmistir). Yasanan bu krizden 3 ay
sonra, Subat 2001°de d6vize tekrar bir saldir1 olmus ve bu saldir1 sonucunda, rezervler
5,6 milyar dolar azalmig ve bu hareketlerinin oniine gegilemeyecegi anlasildigindan, 21
Subat 2001 tarihinde doviz kurunun dalgalanmaya birakildig: agiklanmistir. Yasanan bu
krizlerde, doviz kurunun sabit tutulmasi ve cari islemler agiginin biiyiik boyutlara
ulagsmasi sonucunda, Ozellikle kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlarinda ¢ok biiytik

artiglar ve hareketlilik gézlemlenmistir (Cihan, 2005).

2.1.5 2001 Sonrasi1 Donem

Tiirkiye Subat 2001 krizi sonrasi 22 Subat 2001 tarihinde dalgali déviz kuruna gegtigini

aciklamistir. Kriz sonrasinda iilkeden hizli bir sermaye ¢ikisi gerceklesmistir.
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Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar dogrudan doéviz kurunu
etkilemis ve sermayenin daha da fazla kagisini Onlemistir. Tablo 5°te Tiirkiye
ekonomisinde 2001-2009 doéneminde 6demeler dengesi ana kalemlerinde yasanan
gelismeler gosterilmistir. Tabloya ge¢meden once sermaye hesabi alt kalemlerini
TCMB’nin Odemeler Dengesi Metodolojisine gére kisaca tanimlamak gerekir. Buna

gore;

Dogrudan Yatirimlar

Bir ekonomide yerlesik bir kurulusun bir baska ekonomide yerlesik bir sirkette uzun
vadeli ve kalici yatirnm yapmak, yonetiminde s6z sahibi olmak amaciyla, sirket

hisselerinin yiizde 10’unu asan miktarda yapt1g1 yatirimdir.

Portfoy Yatirimlari

Portfoy yatirimlart bilesenleri, yabanci sermaye yatirimlar: ve rezerv varliklar kapsami

disindaki hisse senetleri ve borg senetleridir.

Varliklar kalemi yurti¢inde yerlesik kisilerin yurtdisinda alim satimini yaptiklari menkul
kiymetleri kapsamaktadir. Yiktimliliikler kaleminde ise yurtdisinda yerlesik kisilerin
yurtici borsalarda alim satimini yaptiklari hisse ve Devlet I¢ Borglanma Senetleri
(DIBS), yurti¢inde yerlesik kisilerin yurtdisi piyasalarda tahvil ihraci yoluyla sagladig

bor¢lanma (6rnegin Hazine Mistesarliginin ihrag ettigi Eurobond’lar) izlenmektedir.

Diger Yatirimlar

Diger yatirimlar; dogrudan yatirim, portféy yatirimlar: ve rezerv varlik disinda kalan

tiim finansal islemleri igermektedir.

Varliklar kaleminde, yurti¢inde yerlesik kisilerin yurtdisinda yerlesik kisilere agtig:
ticari ve nakit krediler, bankalarin yurtdist muhabirleri nezdindeki doviz varliklar
izlenirken, yiikiimliilikkler kaleminde, yurti¢inde yerlesik kisilerin yurtdiginda yerlesik
kisilerden sagladiklari ticari ve nakit krediler ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi



ve bankalar nezdinde yurtdisi yerlesik kisiler adina agilan d6viz hesaplari izlenmektedir.
Tablo 5°de 2001-2009 doénemi igin Odemeler Dengesi ana kalemleri goriilmekteir.
Sermaye hesabi1 2001 krizi sonrasi biiyiik a¢ik vermistir. Krizin hemen ardindan 2002
yilinda pozitif hale ge¢mesinde Giiglii Ekonomiye Gegis Programi o6nemli yer
tutmaktadir. 2002-2007 arast devamli bir artis géziikmektedir. Kiiresel krizin kendini
gostermeye basladig1 2008 ve ozellikle de 2009 (bir 6nceki seneye gore yaklasik %90

azalma) yillarinda s6z konusu hesapta ciddi miktarda diisiisler géze ¢arpmaktadir.

Tablo 5: Odemeler Bilancosu Ana Kalemlerindeki Gelismeler (2001-2009; Milyon
Dolar)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

CARI
iSLEMLE 3760 -626 -7515 -14431 -22088 -32051 -38219 -41866 -14042
R HESABI
SERMAYE
HESABI -14557 1172 7162 17702 42660 42689 48637 33599 6226
Dogrudan 2855 939 1222 2005 8967 19261 19940 15750 6080
Yatirimlar
Fortity 4515 -593 2465 8023 13437 7373 717 -5046 196
Yatirimlari
Diger

-12897 826 3475 7674 20256 16055 27980 22895 -50
Yatirimlar
NET
HATA VE -2127 -758 4450 1071 2628 -13 1597 5509 8607
NOKSAN
REZERV
VARLIK 12924 212 -4097 -4342 -23200 -10625 -12015 2758 =791
Kaynak :TCMB

(Not: Rezerv varhiklarda (-) isareti artist ifade eder.)

2001 Krizinin ardindan dogrudan yatirimlar dogasi geregi aninda bu duruma tepki
verememis ancak 1 sene sonra diisiis yasanmistir. Bu yatirimlarda esas si¢grama ise 2003
yilindan sonra olmustur. Tiirkiye ekonomisinde 05.06.2003 tarihinde 4875 sayili
dogrudan yabanci sermaye kanunu ¢ikarilmistir. Bu kanunla birlikte yabancilarin

onceden izin alma zorunlulugu kaldirilmis, yerli ve yabanci yatirimcilar arasinda
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tesviklerden yararlanma konusunda fark kalmamistir (Sahin, 2007). Dogrudan
yatirimlar 2002-2007 dénemi boyunca stirekli artmis ve ana sermaye hesabina paralel
bir egilim izlemistir. Bu dénemde dogrudan yatirimlarin artisinda yatirim tesvikleri,
sirket birlesmeleri ve 6zellestirme programlarindan kaynaklanan 6demelerin devam
etmesi, yapisal reformlar, yabancilara banka satiglarinin gergeklestirilmesi gibi unsurlar
onemli rol almuglardir. Kiiresel krizle birlikte bu yatirimlar 2008 ve o6zellikle 2009

yilinda (bir énceki yila gore yaklasik olarak %63) ciddi diisiisler yasamstir.

Portfdy yatirimlari, krizin oldugu 2001 senesinde 6nemli azalma kaydetmistir. 2005
senesine kadar hisse senetleri ve bor¢ senetleri artislarindan dolay1 bu kalem devamli
artis gostermistir. 2006-2008 yillarinda gozlenen diistislerin (sirastyla bir onceki yila
gore azalma oranlari %45, %90, %87) ana nedeni ise bor¢ senetleri kaleminden

kaynaklanmaktadir. 2009 yilinda ise ufak toparlanmalar goze ¢arpmaktadir.

Diger yatirimlar kaleminde ise 2001 yili, biiyiik 6l¢tide bankalarin dis borglarindan
kaynaklanan nedenlerle ciddi agiklar vermistir. Bankacilik sektoriinde yapilan yapisal
reformlar ve olusturulan gii¢lii yap1 sonucu 2001 sonrasit dénemde, s6z konusu sektoriin
bor¢lari makul diizeylere inmistir. Bu dénemde daha ¢ok kredi kullanan taraf bankacilik
dist ozel sektér olmustur. 2008 yilina kadar biiyiik miktarlarda yabanci kredi
kullanmislardir. 2006 harig¢ olmak iizere 2002-2007 déneminde bu sermaye alt kalemi
devaml artan bir seyir izlemistir. 2006 yilindaki azaligin nedeni ise bankalarin doviz
varliklarindaki (TCMB haricindeki bankalarin yurtdisi muhabirleri nezdindeki doviz
hesaplarindaki degisimler) degismelerden kaynaklanmistir. 2009 senesindeki biiyiik

aciklarin nedeni ise bankacilik dis1 kesimin bor¢larindan kaynaklanmaktadir.

Bankacilik ve diger sektorlerin 2000-2009 déneminde kullanmis olduklari toplam
yabanci kredilere iligkin bilgiler Tablo 6’da gosterilmektedir. Tabloda ilk géze garpan
2000 yilindaki yiiksek tutarli kisa vadeli banka kredileridir. Bankacilik kesiminde
yapilan diizenlemeler sonrasinda bankalar siki denetimlere tabi tutulmakta olup son
yasanan kiiresel krizde bu kesim biiyiik sorunlar yasamamistir. Bankacilik dis1 sektor
ise 2003 sonrasi dnemli miktarlarda uzun vadeli yabanci kredi kullanmig ve kiiresel
krizden en ¢ok etkilenen kesim olmustur. 2008 yilinda bankalarin 3 milyar dolarlik
kredi kullanimina karsin bankacilik disi sekt6ér 23 milyar $’a yakin kredi kullanmigtir.
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2009 yilinda bankacilik dist sektoriin kullanmis oldugu kredilere karsin 6demis oldugu

tutar 33 milyar $ seviyesinde olmus ve s6z konusu kalem negatif deger almistir.

Tablo 6: 2000-2009 Déneminde Bankalar ve Diger Sektorlerin Kullandiklar
Yabanci Krediler ( Milyon Dolar)

Bankalar Diger Sektorler
2000 4378 4741 -363 5025 128 4897
2001 -8076 -7052 -1024 438 183 255
2002 -1028 -731 - 297 372 -728 1100
2003 1975 2015 -40 1023 288 735
2004 5708 3347 2361 5106 341 4765
2005 9248 2704 6544 9875 367 9508
2006 5814 -3952 9766 18812 495 18317
2007 5609 -1663 7272 25951 214 25737
2008 3017 2323 694 23662 934 22728
2009 -4114 -2800 -1314 -9476 -226 -9250

Kaynak: TCMB

Cari islemler hesabi ile dis borcu iliskilendiren Sekil 1°i inceledigimizde, 1990-2009
doneminde 2 degiskene ait veriler gézlenmektedir. Dis bor¢ miktarlari yillik olarak bu
kalemdeki artis/azalislar1 gostermektedir. Cari islemler dengesi acgik verdigi zaman bu
agigin finansman sekli yabanci sermaye ile olmaktadir. Cekilen sermayenin tiirii
onemlidir. Bu sermaye dogrudan yabanci yatirim olarak gelebilecegi gibi, portfoy
yatirimi olarak veya dis borg seklinde olabilmektedir. Eger cari agik dis borglanma ile
kapatilmak isteniyorsa bu durumda beklenen, verilen cari agiga denk bir bor¢ miktaridir.
1989-2009 arasim komple aldigimizda birikimli cari agik 185 milyar $ ve ortalama cari
agik 8,9 milyar $ seviyesindedir. Bu dénemdeki toplam dis borg artis1 ise 229,5 milyar $
olup ortalama borg artisi 11 milyar $’dir. Burada goriilen, verilen her 1 $’lik cari ag18a
karsilik 1,24 $’lik dig borg artigt oldugudur. Boratav (2008) benzer bir ¢alismay1, ayni
donemi 2 alt periyoda ayirarak yapmustir. (1989-1997 ve 1998-2007). ilk periyotta

goriilen, 14 milyar $ seviyesindeki cari agiklara ragmen dig borcun 54,5 milyar dolar
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bilylimiis olmasidir. Burada, 1 dolarlik cari islem agigma dis borglarda 4 dolarlik bir

CARIi HESAP- DIS BORG iLiSKisi

45,000
40,000
35,000 - - -
30,000 -
25,000 +
20,000 + - -
15,000 -
10,000 -

5,000 | -

-5,000
-10,000 | =
-15,000 -
-20,000 | - -
-25,000 -
-30,000 -
-35,000 + - -
-40,000 -
-45,000

CARI AGIK & DIS BORG (MiLYON DOLAR)

YILLAR

0 Cari Hesap @ Dis Borg.

Sekil 1: Cari Actk-Dis Borg Iliskisinin 1990-2009 Dinemine Ait Goriiniimii

artis refakat etmektedir. Bu yillarda dis borglar Tiirkiye ekonomisinin biiylimesinin
gerektirdigi dis kaynaklardan (yani cari islem ac¢igimin finansman gereksiniminden)
bagimsiz olarak biiyliyen bir ivme kazanmigstir. Bunun nedeni, Tiirkiyeli bankalarin,
sirketlerin, rantiyelerin iilke disina serbest¢ce kayitlh veya kayitsiz sermaye
cikarabilmeleri ve istikrarsiz bir dig serbesti ortaminda agir1 rezerv biriktirme

cabalaridir.

Bir sonraki dokuz yillik dénemde, yani 1998-2007°de ise cari agik-dis borg
baglantilarinda bazi degisiklikler gozlenmistir. Cari agiklarn toplami bu dokuz yil
boyunca 123,7 milyar dolara ulasmis, ayni donemde dis borg stoku ise, 150,9 milyar
dolarlik bir artisla 247,2 milyar dolara yiikselmistir. Farkl bir ifadeyle, 1 dolarlik cari
islem agigina, 1,2 dolarlik bir dis borg artis1 refakat etmistir. Bir 6nceki on yillik
dénemde 4 olan bu katsayidaki diisme, elbette olumlu bir gelisimdir. 2006°da dis agik

(eski milli gelir tahminlerine gore) oran1 %8’e yaklasarak “stirdiiriilemez” kaygilarina
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katki yapmistir. Bu kez, dis bor¢lardaki hizli biiylimenin ardinda, yerli aktorlerden

kaynaklanan sermaye kagislar1 degil, cari agiklardaki abartili ylikselmeler yatmaktadir.

Calismanin bu bolimiinde Turkiye’de 1980 sonrasinda cari islemler hesab1 ve sermaye
hesab1 gelisimi doénemler itibariyla incelenmistir. 1980’ler Tiirkiye i¢in ekonomik
liberalizasyon ve disa agiklik dénemidir. 1989 yilinda sermaye hareketleri tizerindeki
biitiin kontroller ve denetimler kaldirilmistir. Bununla birlikte, diinyadaki sermaye
hareketlerine paralel olarak iilkemize gelen sermaye nitelik ve nicelik degistirmis,
yiiksek miktarlarda, ©6zel sermaye kanallarindan  ve kisa vadeli hareketler
gerceklesmistir. Kirilgan bir yapiya sahip olan ekonomi bu yiiksek boyutlardaki
hareketlere karsin hem krizler yasamis hem de diger iilkelerin yasadigi krizlerden
etkilenmistir. 1994 ve 2001 Krizleri yasanilan krizlere 6rnektir. 2001 Krizi sonrasi bazi
yapisal diizenlemeler yapilmis ve ilk olarak krize neden olan bankacilik sistemi kontrol
altina alinmis ve bu sektoriin rahat bir sekilde dis bor¢lanma yapmasinin Gniine
gecilmistir. 2001 sonras1 donemde gelen yabanci sermaye biiyiik artis gostermis olup
burda yabanci krediler ve portfoy hareketleri 6nemli bir yer tutmaktadir. Calismanin
bundan sonraki boliimiinde cari islemler hesabi ile sermaye hesabi arasindaki

nedensellik iligkisi incelenecektir.
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UCUNCU BOLUM

CARI ISLEMLER HESABI VE SERMAYE HESABI
ARASINDAKI ILISKI

Cari Islemler Hesabi (CA) ile Sermaye Hesabi (KA) arasindaki iliski globallesme
stirecinin basladigi 1980°1i yillarin sonundan itibaren degismeye basladi. Onceden bir
iilke 6demeler dengesi sorunu ile karsilastiginda, i¢ ve dis politikalar genellikle CA’nin
nasil stabilize edilecegi yoniinde odaklanir ve cari agigin kapatilmasi igin yabanci
sermaye girisi 6zendirilmeye g¢alisilirdi. Yani, sermaye hareketi cari hesap pozisyonuna
gére davranirdi. 1990’larin basindan beri bu durum degisti ve sermaye hareketleri CA
istikrasizliginin baslica belirleyeni konumuna geldi. Diger bir ifadeyle, artik 6demeler
dengesi istikrar1 igin 6nce sermaye hareketi istikrarin1 saglamanin gerekliligi 6n plana

cikti (Wong ve Carranza, 1999).

Sermaye hareketliligi kisithh oldugu zaman odemeler dengesi hesabinin baslica
etkileyeni cari islemler hesabidir. Bu durumda CA’nin diger hesaplari (sermaye hesabi
ve resmi rezervler hesabi) etkiler konumda olmasi dogaldir. Sermaye hareketleri
serbestlestiginde ise CA-KA arasindaki nedensellik iliskisi, sermaye akisina karsin
uygulanacak politikalara bagl olarak, tek tarafli olabilecegi gibi iki yonlii de olabilir.
1990’11 yillarda yiikselen ekonomilerde gergeklesen krizlerin bize gosterdigi serbest
sermaye hareketlerinin sitirekli bir cari iglemler ac¢igini tetikledigidir. Sermaye
hareketleri serbestken yiiksek kar arayan yabanci yatirimeilar, fonlar1 GOU’lere
yonlendirir. Gelen bu sermayeyi yeterli bir finansal sisteme sahip olamayan GOU
(emme giicii diisiik) yatirimlara doniistiiremez ve gergeklesen tiiketim artiglart ise cari

aci1g81 yiikseltir (Yan, 2007).

Esnek doviz kuru rejimi altinda pozitif net sermaye akisi nominal ve reel déviz kuru
degerlenmesine neden olur. Bu da ithalati artirarak CA’nin bozulmasina neden olur.
Eger iilke sabit doviz kuru rejimine sahipse sterilize edilmis miidahele ile i¢ faiz oranlari

yiikselir, bu da yeni sermaye girislerine sebebiyet verir. Bu durumda iki hesap



arasindaki iliski en azindan kisa donemde zayif olur (sermaye girisi cari hesabi
etkilemeyebilir). Ciinkii parasal genisleme ve fiyatlarda ylikselis olmamakta, gelen
doviz MB tarafindan alinmakta, karsiliginda piyasaya verilen yerli para ise agik piyasa
islemleri ile ¢gekilmekte ve bu durumda i¢ faizler yiikselmektedir. Eger tam olmayan bir
sterilizasyon varsa daha hizli bir parasal biiytime i¢ fiyatlar1 yiikseltecek, doviz kurunun
degismesi sonucu yerli para daha degerli hale gelecek ve ithalat artisi sonucu CA’da

acik meydana getirebilecektir (Wong ve Carranza, 1999).

3.1 YABANCI SERMAYE AKISI VE CARI iISLEMLER DENGESI

Sermaye hareketleri mi cari islemler sorununa neden olmaktadir yoksa tersi mi?
Yiikselen piyasalar (EME) temelinde bu soruya cevap aranacak olursa, 6nceleri KA ’nin
CA’y1 finanse ettigi yontindeki olgu, yasanilan finansal krizlerden sonra degisiklige

ugramis ve KA’ nin CA’nin nedeni oldugu olgusuna doniismiistiir (Yan, 2007:6).

Uluslararasi sermaye hareketlerinin cari islemler hesabi ile olan iliskisinde tilkeye gelen
sermaye hareketlerinin hangi faktorlerce belirlendigi 6nem arz etmektedir. Eger
sermaye akisi ¢ekici faktorler tarafindan tetikleniyorsa gelen yabanci sermaye talep
yonlii olup nedensellik iliskisi cari islemler hesabindan sermaye hesabina dogrudur.
Eger sermaye akiglari itici faktorler tarafindan tetikleniyorsa bu durumda yabanci

sermaye cari islem agiklarina neden olmaktadir (Yan ve Yang, 2008:439).

Gelismekte olan iilkelere yogun sekilde gelen sermaye akimlari, toplam talebin
genislemesi sonucu ekonomide enflasyona yol agabilecek gecici bir ismnmaya neden
olmaktadir. Bu durumdan kurtulabilmek i¢in onerilen politikalar: sterilizasyon, déviz

kuru politikalari, mali politikalar ve sermaye kontroliidiir (Goldstein, 1995).

Sermaye kontrolleri koymak, zit mali politikalar uygulamak, esnek déviz kuru kabul
etmek gibi politikalari, politik ve dogru zamanli yapmak kolay degildir. O yiizden
biiyiik yabanci sermaye akislarina karsin siklikla uygulanan sterilizasyondur. Yabanci
sermaye geldiginde para otoritesi tam veya kismi sterilizasyon uygulayabilecegi gibi hig
sterilizasyon politikasi uygulamayabilir. Kismi miidahelede veya hi¢ miidahelenin

olmadigi durumlarda parasal genisleme, enflasyon artisina ve reel doviz kuru



degerlenmesine bagli olarak cari islemler hesabinin bozulmasina neden olmaktadir.
Sonug olarak yabanci sermaye akisi cari hesabi etkilemektedir. Diger taraftan tam
sterilizasyon politikasi uygulandiginda, gelen sermayenin cari islemler hesabi tizerinde
etkisinin olmamasi beklenir. Calvo (1991)’'nun da bahsettigi gibi sterilizasyonda bir
limit s6z konusu oldugundan bu durum uzun siireli devam edemeyecektir. Acik piyasa
islemlerinin neden oldugu yiiksek i¢ faiz oranlari1 daha fazla yabanci sermaye akimina

neden olmakta ve sonugta cari hesap bozulmaktadir.

Gelismis iilkeler genelde esnek doviz kuru uygular ve gelismis bir finansal piyasaya
sahiptir. Dolayisiyla bu iilkelerin yabanci sermaye akisina karsilik herhangi bir politik
tepki vermesine c¢ogunlukla gerek yoktur. Bu nedenlerle bu {iilkelede CA ve KA
arasinda acgik bir iliski goériilmemektedir (Yan ve Yang, 2008). Diger yandan gelen
biiyiik miktarda yabanci sermayeyi absorbe edecek derinlikte ve yeterlilikte bir finansal
sisteme sahip olmayan GOU’lerde, gelen sermaye daha ¢ok gereksiz yatirimlar ve
tilkketime gitmektedir. Bu ise cari agig1 daha da kotiilestirmektedir (Bacchetta ve
Wincoop, 2000). Kisaca, GOU’lerde sermaye hareketliliginin CA agigima neden olmasi
beklenir (Yan, 2007).

Tiirkiye i¢in durumu Boratav (2008) soyle ozetlemektedir: Sermaye hareketlerinin
denetlendigi 1989 oncesi donemde i¢ talepteki degismelerin cari islem hesabini
etkiledigi goriilmektedir. Talep genislemesi durumunda biiyiiyen cari agigin finansmani
icin yabanci sermaye (6zellikle de dis borglanma) gerekmektedir. Bu donem iki hesap
arasindaki iliski talep genislemesi—cari agik—sermaye girisleri olarak 6zetlenebilir.
Sermaye hareketlerinin serbestlestigi ve kisa donemli genisleme siirecinin iilke i¢inden
kaynaklanan otonom talep artiglari ile baslama olanaginin giderek azaldigi 1989 sonra
dénemde ise talep genislemesinin en 6nemli sebeplerinden birisi yabanci kokenli
sermaye girisi olmustur. Boylece baslayan talep genislemesi (kisa donemli biiyiime), dis
ticaret dengesinden baslayarak cari islem agiklarimi artirir. Bu yeni kosullarda olusan
kisa dénemli uyum siirecini sermaye girisleri—talep genislemesi (biiylime)—cari agik

semasi ile 6zetlemek miimkiindiir .
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3.2 CARi ISLEMLER VE SERMAYE HESABI ILISKIiSINE YONELIK
TEORIK YAKLASIMLAR

Cari dengeyi modellemeye yonelik yaklasimlar temelde ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan
ilki, geleneksel olarak tamimlanan “esneklikler”, “toplam harcama” ve “Mundell
Fleming” yaklasimlaridir. Ikincisi, cari dengenin dénemlerarasi yaklagimi olup dzellikle
son yillarda teorik ve ampirik caligmalarda sik¢a kullamilmaktadir. Genel olarak
belirtmek gerekirse, ii¢ geleneksel yaklasim da su varsayim {iizerine kuruludur:
Ekonomideki dis dengesizlik yurtici politikalarin bir sonucu olup, ¢éztimii ayn1 sekilde
uygun doviz kuru, para ve maliye politikast kombinasyonu ile miimkiindiir (Erkilig,

2006).

3.2.1 Esneklikler Yaklasimi

Esneklikler Yaklasimi, cari islemler dengesinin en 6nemli kalemlerinden olan dis ticaret
dengesi iizerine odaklanmakta olup goreli uluslarararasi fiyatlarin cari dengeyi
belirleyen en temel agiklayici degisken oldugunu varsaymaktadir. Bu yaklasim
olabilecek bir devalilasyonun dis ticaret dengesi {iizerindeki etkisini inceler.
Devaliiasyonun dis ticaret dengesini iyilestirici bir sonu¢ dogurmasi Marshall-Lerner
kosuluna baglidir. Arz esnekliklerinin (ihra¢ mallarinin yurti¢i arz esnekligi ve ithal
mallarinin yurt dis1 arz esnekligi) sonsuz olmasi varsayimi altinda , bu kosul ithal
mallarinin  yurt i¢i talep esnekligi (en) ile ihrag mallar1 dig talep esnekligi (ey)
toplaminin 1°e esit veya 1’den biiyik olmasi seklinde ifade edilir (exten >1). Bu
yaklasima gore, esnekliklerin degeri yeterli bir biiyiiklikte degilse, devaliiasyon ya da
serbest degisken kur sistemlerinde ulusal paranin degerindeki diistisler, tilkenin dis

ticaret bilangosunu olumlu bi¢gimde etkilemez (Seyidoglu, 2001).
Bir dizi matematiksel fonksiyon kullandiktan sonra dis ticaret dengesine ulagabiliriz.
Q=1 (Y*,EP*/P) (1)

Bu denklemde Qy ihracat miktarini, Y* yabanci iilke milli gelirini, E nominal doviz

kurunu, P* yabanci iilke genel fiyat seviyesini, P yurtici genel fiyat seviyesini ve



(EP*/P) reel doviz kurunu (R) gostermektedir. Qy’ in gelir ve nominal doviz kuruna

gore kismi tiirevlerini aldigimizda:

fi= (0Qx/ ©Y*)>0 ve f,=(9Qy/ OR)>0 olmaktadir. Bu tiirevlerden de goriildiigii tizere
yabanci iilke milli gelirindeki (Y*) ve reel doviz kurundaki (R) artiglar ihracati

artirmaktadir.

Ayni sekilde ithalat talep fonksiyonunu (Qpn,) ve kismi tiirevlerini yazalim:

Qn=g (Y,EP*/P) (2)

Bu denklemde Qy, ithalat miktarini ve Y ulusal milli geliri gostermektedir.

g1= (9Qn/ 9Y)>0 ve &= (©Qy,/ OR)<0 olmaktadir. Bu durumda ulusal gelirdeki artis
ithalat miktarini artiriken, reel doviz kurunda gergeklesen artig ithalat miktarini

azaltmaktadir.

Ulusal para cinsinden deger olarak ihracat ve ithalati yazarsak:

X=PQy 3)

M= EPQn (4)

Buradan dis ticaret dengesini (TB=X-M) yazarsak:

TB=PQy - EPQp, (5)

Bu yaklasim doviz kurundaki meydana gelecek bir degisikligin ihracat ve ithalat

seviyelerini etkileyerek cari iglemler dengesizliginin giderebilecegini ileri stirmektedir.

Johnson (1977)’a gore esneklikler yaklasimi ii¢ yonden elestirilmistir. Elestirildigi
noktalardan birisi bu yaklagimin kismi denge analizi olmasi nedeniyle nispi mal fiyatlar
ile talep ve arz arasindaki karsilikli iliskilerin ihmal ettigi yoniindedir (genel denge

analizi elestirisi). Keynesyen bakis agisindan esneklikler yaklagiminin ticaret



34

dengesindeki degismelerin net ¢arpan etkisini ihmal etmis olmasi ve zimni olarak ticaret
dengesindeki iyilesmelerin sonucu ortaya ¢ikan yabanci déviz birikiminin reel ekonomi

lizerinde bir etkisinin olmadigini varsayimlari da yapilan diger elestirilerdir.

3.2.2 Toplam Harcama Yaklasim

Esneklikler yaklasimi, devaliiasyon politikasi sonucu bir tilke milli parasinda meydana
gelebilecek goreli azalmanin ihracat ve ithalat tizerindeki etkisini incelerken, toplam
harcama yaklasimi ayni politikanin gelir etkisini icermektedir. Toplam harcama
yaklasiminda devaliiasyon iilkenin mal ve hizmet tiretimini degistirmektedir. Bu
degisim mal ve hizmetlere yapilan toplam harcamalarda degismeye sebep olmaktadir
(Alexander,1952). Keynesyen gelir belirleme modelinde denge durumunda toplam gelir

toplam harcamaya denktir. Bu denklemi yazarsak:
Y= C+[+G+X-M (6)

Burada Y toplam geliri (iiretim), C 6zel tiiketimi, G kamu kesimi harcamalarini, I
yatirimi, X ihracati ve M ithalati gostermektedir. Bu esitlikte yurt i¢i harcamalar

toplami olan (C+I+G)’yi A olarak gosterirsek:
Y= A+ (X-M) (7)

Son esitlikte (X-M) dis ticaret dengesini gostermek olup TB ile simgeleyerek tekrar

yazarsak:
TB=Y-A (8)

(8) esitligine gore, dis ticaret agiginin iyilesebilmesi igin tilkenin ya tiretim diizeyini (Y)
artirmasi ya da yurticindeki toplam harcama diizeyini (A) azaltmasi gerekmektedir. Bu

esitligi, ekonominin istihdam durumuna goére yorumlayalim:

Eger ekonomi tam istihdamda degilse, devaliiasyon sonucu ulusal paranin deger

kaybetmesiyle, ihra¢ ve ithal mallarina yonelik artan talep bu endiistrilerde tiretimi ve
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ciktiyr arttiracaktir. Yurtigi tiretimde saglanan bu artis tilke aleyhine olan yurti¢i iiretim
ile yurtici harcama arasindaki farki (dis ticaret bilangosu ag¢igini) giderici ve dolayisiyla
dis dengeyi saglayici etkide bulunur. Belirtmek gerekir ki reel milli gelirdeki ytikselme,
harcamalar1 da bir dlgiide arttirir. Ancak gelir artisinin bir kismi tasarrufa gideceginden
yurti¢i harcama artis1 yurtigi gelir artisindan daha kiictiktiir. Dolayisiyla da devaliiasyon
tilke aleyhine bozulan dengeyi saglayici etki dogurur. Buradaki kritik varsayim marjinal
harcama egiliminin 1°den kii¢tik oldugudur. Marjinal harcama egiliminin 1’den biiyiik
olmasi durumunda devaliiasyon dis dengeyi olumsuz etkileyecektir. Ekonomi tam
istihdam diizeyine yakinsa ve arz esneklikleri diisiikse artan taleple birlikte fiyatlar da
artma egilimine girecektir. Thracat ve ithalata rakip endiistrilere yonelen talep arislari
toplam yurti¢i {liretimi arttirmayacaktir. Harcamalarda genislemelerin neden oldugu
talep artisi ithalat yoluyla yurtdisindan karsilanacaktir. Ulke aleyhine olan yurtigi {iretim
dengesi boylece daha da bozulacaktir. Kisacasi tam ¢alisma durumunda devaliiasyon dig

ticaret agigin1 daraltmaz, tersine bu agig1 biiyiitiir (Seyidoglu, 2001).

Toplam harcama yaklagimi, marjinal harcama egiliminin ve devaliiasyonun ticaret
hadleri {izerindeki etkisinin farkli durumlarda ©nemli derecede degisiklikler

gosterebilecegi i¢in elestirilmistir (Winters, 1991).

3.2.3 Mundell-Fleming Modeli

Esneklikler yaklasimi devaliiasyonun nispi fiyat etkilerine agirlik vermekte ve
genellikle talep esnekliklerinin yiiksek olmasi durumunda devaltiasyonun cari islemler
acigimi diizeltme yo6niinde en iyi sonucu verecegini savunmaktadir. Toplam Harcama
yaklagimi ise; devaliiasyonla, gelire oranla yurti¢i harcamalardaki nispi bir azalig cari
ac1g1 diizeltme yoniinde en iyi sonucu verecegini savunmaktadir (lyibozkurt,1983).
Mundell-Fleming Modeli ise politika uygulamalarinin farkli déviz kuru rejimi altinda
tiretim diizeyi ve faiz oranlari iizerindeki etkisini agiklamakta kullanilmigtir. Bu modele
gore sabit doviz kuru politikasi ve sermaye hareketlerinin serbest olmasi durumunda
merkez bankalar1 serbest para politikasi uygulayamazlar. Bu model sabit déviz kuru
politikas: altinda, genisletici para politikasinin etkisiz oldugunu vurgulamaktadir.

Ayrica sermaye kontrolii ya da tamamen sermayenin kisitlanmasi durumunda ise mali



politikalarin etkinligi i¢in sermaye hareketliliginin artacagini vurgulamaktadir. Saleh
(2003)’e gore bu model cergevesinde genisletici maliye politikasi uygulamasi iilke
parasinin deger kazanmasina, cari islemler hesabi agigina ve sermaye girisine neden
olmaktadir. Bu modele gore i¢ dengeyi saglama gorevi para politikas: araglarina, dis

dengeyi saglama gorevi maliye politikasi araglarina verilmelidir.

Mundell-Fleming modelinin en biyiik eksikligi olarak, kisa dénemli bir analiz sekli
oldugu igin, cari agikla birlikte giris yapan sermayenin uzun dénemde borg seviyesini
artirict ve bunun stireklilik kazanmasi durumunda da cari agig1 stirdiiriilemez duruma
getirici etkisini goz ardi etmesi gosterilmektedir. Yeni teoriler, daha ¢ok sicak para
akisini hatta tiim sermaye girislerini géz oniinde bulundurdugundan daha uygundur

(Knight ve Scacciavillani, 1998).

3.2.4 Donemleraras1 Yaklasim

1970’11 yillarda yasanan petrol krizleri (1973-74 ve 1979-80) ve petrol fiyat artiglari
sonucu olusan cari islemler hesabi dengesizliklerine Klasik ve Keynesyen parasal
modellerin giivenilir agiklamalar getirememesi {izerine Donemlerarast Yaklasim
gelistirilmistir. Gelismis ve gelismekte olan tilkelerde cari islemler hesabi, dis soklara
kars1 verilecek optimal dinamik cevaplarin donemler arasi tanimlanmasi sorununu
ortaya ¢ikarmistir. Birinci petrol sokundan sonra gelismekte olan iilkelere verilen banka
kredilerinde ani artig, borglu {ilkelerin dis bor¢ diizeylerinin stirdiiriilemez olmasi
sorununu ortaya c¢ikarmistir. Gelismekte olan iilkelerin borglarini diizenleme ihtiyact,
donemleraras1 optimal cari islemler agig1 goriisiinii ortaya ¢ikarmistir (Obstfeld ve

Rogoft, 1994).

Fischer’in olusturdugu donemlerarasi yaklasim modeline gore rasyonel tiiketiciler,
bugiin daha fazla tasarruf yaparak az tiiketmek istiyorlarsa gelecekte daha fazla tiiketim
yapabilirler. Bunu yapmak igin tiiketiciler, gelecekte kazanmay1 bekledikleri geliri iyi
tahmin etmek zorundadirlar, eger geleceketeki gelirlerinin artacagini diistintirlerse
bugiin daha ¢ok tiiketim yapabilirler. Yani model, tiiketimi sadece simdiki dénem
gelirine degil, gelecekte elde edecegi gelire gore belirlemektedir. Bu yaklasima gore

cari denge, hanehalklarinin tiikketim ve tasarruf kararlarina goére olusturulmaktadir. Bu



modelde rasyonel tiiketicilerin gelecege iliskin beklentileri 6nem kazanmakta, ayrica
degiskenlerin uzun dénemde birbirlerini etkileyecekleri ongoriilmektedir (Babaoglu,

2005).

Donemlerarasi yaklasimina gore cari denge, donemlerarasi tiiketim dalgalanmalarinin
giderilmesi i¢in bir aragtir. Bu modele gore, eger ileride iiretim ve milli gelirin artacagi
tahmin ediliyorsa simdiki dénemde tiiketimi azaltmak yerine yurtdisindan borglanarak
kaynak yaratmak rasyonel bir se¢im olabilir. Bunun sonucunda verilecek cari agik, tilke
ekonomisi i¢in risk yaratmayacaktir (Babaoglu, 2005). Ornegin, Freund (2000)
calismasinda, 1970’lerin sonlarina dogru yiiksek oranda sermaye mali ithal ederek
biiyiik cari agiklar veren Singapur’un buna karsilik 1990-2000 déneminde reel olarak

ortalama %8’lik biiytime yasadigi sonucuna ulasmaistir.

Donemlerarasini modelini cebirsel olarak ifade edelim (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996):

CA= (Y- Y¢*) — (C-Ce*) — (I-Ii*) — (G-G*) ©)

Sabit bir faiz orani ve iilkenin tiikketimin zamanlamasi konusunda dig diinya ile ayni
tercihlere sahip oldugu varsayimi altinda yapilan (9) nolu esitlikte; CA cari iglemler
dengesini, Y milli geliri, C tiikketim harcamalarini, I yatirim harcamalarini ve G kamu
harcamalarini  gostermektedir. (*)’l1 ifadeler ise ilgili degiskenlerin uzun dénem
beklenen degerlerini gostermektedir. Esitlikten ¢ikarilabilecek sonug, iiretim diizeyi
beklenen deger yiiksek oldugu durumda, tiiketimin dénemler arasinda ikame edilmesi
dolayisiyla cari islemeler dengesinin iyilesmesidir. Benzer sekilde, hiikiimet harcamalari
ya da yatirimlar beklenen degerlerinin tizerine ¢ikarsa daha biiytik bir cari islemler acig1
verilir. Diger bir deyisle, 6zel kesim, normalin iistiinde hiikiimet ya da yatirim
harcamalar1 ile karsi karsiya kaldiginda tiiketimini koruyabilmek i¢in dis borg
kullanacaktir. Ornegin, yeni yatirim projeleri kismen dis borglanma yoluyla finanse
edilebilir ki boyle bir durum daha biiylik bir cari islemler acigina sebep olacaktir

(Tiryaki, 2002).
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3.3 CARi ISLEMLER VE SERMAYE HESABI ILiSKiSINE YONELIK
AMPIRIK LITERATUR

Literatiirde cari igslemler ve sermaye hesabina yonelik ¢ok sayida ¢alisma bulunmakla
birlikte s6z konusu iki hesap arasindaki nedensellige yonelik sinirli sayida ¢alisma
vardir. 1990’11 yillarda yasanan finansal krizler yiiksek sermaye girisleri ve olusan cari
agiklara bagli iken, krizler {izerine yapilan ¢alismalar ¢ogunlukla cari islem agiklari ve
asir1 degerli para birimi arasindaki etkilesimin {izerine yogunlasmakta ve dogrudan iki

hesap arasindaki nedensellik iligkisine bakmamaktadir.

Fry ve digerleri (1995), Wong ve Carranza (1999), Sarisoy-Guerin (2003), Yan (2005),
Yan (2007), Yan ve Yang (2008) ¢alismalarinda iki hesap arasindaki direkt iliskiyi
incelemislerdir. Bu ¢alismalardan Wong ve Carranza (1999) ile Fry ve digerleri (1995)
gelismekte olan iilkelere yonelik ¢alismalar yaparken, digerleri gelismis tilkeler ile
gelismekte olan tilkeleri birlikte incelemislerdir. Tiim ¢alismalarda Granger nedensellik
iligkisi arastirilmis olup bu nedenselligin testine yonelik olarak genelde VAR modeli
kullanilmigtir. Diger c¢alismalardan farkli olarak Sarisoy-Guerin (2003) hesaplar
arasindaki iligkiyi incelerken hesaplardaki oynakligi da dikkate almistir. Ayn1 ¢calismada
sermaye i¢ akis oynakliginin cari islemler tizerindeki etkisi incelenirken panel data
analizi kullanilmigtir. Ayrica, Fry ve digerleri (1995) 6teki ¢alismalardan farkli olarak
olasilik tahminlerini igeren logit ve probit modellerini kullanmislardir. Iki degiskenli
VAR modelini kullanan Wong ve Carranza (1999) sermaye hesabi soklarina karsin cari
islemlerin verdigi tepkiyi analiz etmek i¢in etki-tepki fonksiyonlarini kullanmistir. Cari
hesapla olan iligkisinde sermaye akisini briit olarak ele alan Yan ve Yang (2008)’in
haricindeki ¢aligmalar net sermaye akimlarini kullanmislardir. Baz1 ¢alismalar (Yan
(2005), Sarisoy-Guerin (2003), Fry ve digerleri (1995)) uzun donem iliskisini de
incelemislerdir. Yan (2007) ile Fry ve digerleri (1995) sermaye hesabi alt kalemleri ile
cari islemler arasindaki iliskiyi de incelerken, Fry ve digerleri (1995) bu alt kalemlerin

birbirleriyle olan bagliliklarini da arastirmiglardir.

Yan, 2005 ve 2007 yillarina ait ¢alismalarinda cari islemler hesabi ile sermaye hesabi
arasindaki nedensellik iliskisini arastirmistir. 2005 yili ¢alismasinda bes GOU ve bes

GU olmak tizere toplam 10 iilkeyi incelemistir. Ceyrek yillik veriler kullanilmustir.
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GOU’ler icin kullanilan zaman aralig1 sermaye hareketliliginin serbest birakildigi 1989
déneminden 2004 yilina kadar iken, 1989 6ncesi sermaye hareketliligini liberalize eden
GU’ler igin bu araliklar farklilasmaktadir. Degiskenler fiyat endeksi ile deflate edilerek
reel hale getirilmistir. Birim kok testi igin DF-GLS ve KPSS, kointegrasyon testi igin ise
Engle-Granger ve Johansen testleri olmak iizere iki yaklasim kullanilmistir. Calismada
standart Granger nedensellik testi ve VAR modeli sonuglar1 ayr1 ayr1 gosterilmis, hata
diizeltme modeli ile uzun donem iliskisi de ayrica incelenmigtir. Standart Granger
nedensellik testi sonuglarina gére Fransa, Endonezya ve Tayland’da anlamli bir iligki
goriilmezken, VAR kullanildiginda anlamli iligkiler olusmaktadir. %5 anlamlilik
diizeyinde bakildiginda, GU’lerde nedensellik iliskisi KA’dan CA’ya dogru iken,

GOU’lerde nedenselligin yonii tersine dénmektedir.

Yan (2007)’de ise CA-KA iliskisinin yaninda CA ile KA’nin alt kalemleri (dogrudan
yatirimlar (FDI), portfdy yatirimlar: (PI) ve diger yatirimlar (OI)) arasindaki iliskinin
yonii de incelenmistir. Calismada yedi GU ve ozellikle 1990°Ii yillarda finansal
krizlerden etkilenen yedi GOU olmak iizere toplam 14 iilke incelenmigtir. CA ve KA
yerel para birimi cisinden olgiilmiis ve GDP’ye oranlanmistir. Ceyrek yillik veriler
kullanilmis olup GU ve GOU’ler igin orneklem periyotlart farklilagmaktadir.
Calismadan elde edilen bulgulara gore, Endonezya haricinde diger GOU’lerde en az bir
veya iki KA bileseni CA’y1 etkilemektedir. Brezilya’da, KA’nin bilesenlerine
ayrilmadan once CA ile arasinda bir iligki tespit edilemezken, bilesenlerine ayrildiktan
sonra %5 anlamlilik diizeyinde dogrudan yabanci yatirmin ve %10 anlamlilik
diizeyinde portfdy yatirimlarimin CA’y1 etkilemekte oldugu goriilmektedir. Meksika’da
portfoy yatirimlari, Giiney Kore ve Tayland’da diger yatirimlar, CA’y1 etkilemekte ve
bu bulgular KA’ nin béliinmedigi durumdaki KA-CA iligkisindeki sonuglarla uyumlu
olmaktadir. GU’lerde ise, Kanada, Italya, Japonya ve ABD’nin %35 anlamlilik
diizeyinde -farkli bilesenler etkilense de- tiim iilkelerde iliski yonii CA’dan KA

bilesenlerine dogru oldugu bulunmustur.

Duyarlilik analizinde ise eksik degiskenler ve parasal krizlerin neden oldugu yapisal
kirilmalar diisiiniilerek nedensellik tahmini yapilmigtir. Tahmin yapilirken reel doviz
kuru ve GSYIH degiskenleri modele eklenmistir. Tahmin sonuglar1 benzer bulgular

ortaya koymustur. Yapisal kirilma igin, her bir iilkenin incelendigi periyot iki alt
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déneme ayrilmis (Brezilya ve Meksika icin 1994 ve 1998, Fransa,ltalya ve Ingiltere i¢in
iki alt periyot 1992 yilinda gergeklesen ERM krizine bagli olarak boliinmiistiir.
Almanya icin, 1989 da Berlin Duvarinin yiklilmasina bagli olarak 2 alt periyoda
ayrilmistir. Kanada, Japonya ve ABD igin cari hesaplarin ortaya ¢ikmaya basladigi 1990
yili ele alinmistir) ve model iki alt donem i¢in tahmin edilmistir. Ancak bu durumda

orneklem sayisinin azhiina bagl olarak anlamsiz sonuglarla karsilasilmistir.

Yan (2005;2007) c¢alismalarinda ozetle; 1) Gelismis tlkeler igin, sermaye
hareketliliginin talep tesvikli oldugu ve KA ’nin CA’daki bozulmayi finanse ettigi ve ii)
Geligsmekte olan iilkeler i¢in, genellikle goriilen KA’nin mevcut CA dengesizligini daha

da kottilestirdigi ortaya konmustur.

Yan ve Yang (2008)’1n ¢alismasinin diger ikisinden temel farki ise net sermaye akimlari
yerine briit sermaye akimlarinin kullanilmasidir. Buradaki amag, yabanci yatirimeilarin
yerel yatirim ve tiiketim tizerindeki etkilerinin goriilmesidir. CA ve KA yerel para
cinsinden 6l¢iilmiis ve GSYHI’ya oranlanmistir. Bu calismada yine bes GU ve bes
GOU incelenmisdir. Yapilan tahmin sonucunda goriilen, GU’lerde briit yabanci
sermaye akisi CA ile onemsenmeyecek bir iliskiye sahipken, GOU’lerde, yabanci
sermaye akisinin devamli CA dengesizligine neden oldugudur. Sermaye hareketlerinin
briit ve net olarak alinarak CA ile ayr1 ayr1 nedensellik testine tabi tutuldugu regresyon

sonuclar1 benzerlikler tagimaktadir.

Wong ve Carranza (1999), yiikselen piyasa ekonomilerindeki dis dengesizlikler ve
buna verilen politik cevaplarla ilgili yaptiklar1 ¢alismada doért GOU incelemislerdir.
1970’lerin ortasindan 1990°larin ortasina kadar olan dénemi ele aldiklari ¢alismada
ulkeleri 1989 oncesi ve sonrasi olmak tizere iki farkli periyotta incelemislerdir.
Bulgular ise, 1989 oncesi sermaye hareketliligi kisit altindayken kesin olan CA’nin
KA’y1 etkilemedigidir. 1989-1994 doneminde ise bu durum degismektedir. Biitiin
tilkeler kiiresellesmeden etkilenmistir. Calismada ayrica KA soklarindan sonra CA’nin
bu soklara verdigi tepkiler etki-tepki fonksiyonu kullanilarak analiz edilmistir. Buna
gore, Arjantin ve Meksika’da, sermaye hesabinda olusan soklardan sonra bozulan cari
islemler dengesinin tekrardan diizelmesi igin 20 ila 25 ¢eyrek arasinda bir zaman dilimi

gerekliyken bu siire Filipinler ve Tayland igin 4-6 c¢eyrek arasinda degismektedir.
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Yazarlara gore bu farklilik, uygulanan politikalardan kaynaklanmaktadir. Latin Amerika
tilkeleri olan Arjantin ve Meksikada; yiiksek sermaye akiglari reel doviz kurundaki
kesin degerlenmelere bagli olarak biiyiik cari agiklarla sonuglanir (sermaye akisi sonucu
talep artmasindan dolay1 i¢ fiyatlar yiikselir ve reel doviz kuru yiikselir, nisbi fiyat
acisindan yerli lilke pahali hale gelir). Asya iilkeleri olan Tayland ve Filipinler’de ise
reel doviz kurundaki degerlenme makul 6¢iilerdedir. Bu iilkelerde cari islemler hesab,
genis likidite kosullarindan kaynaklanan i¢ tiiketimin (domestic absorption)
biiyiimesinden etkilenmistir. Ampirik sonuglar, sermaye piyasalarinda 1980’lerin
sonundan 1990’larin ortalarina kadar sermaye akislarinin siklikla cari islemler agigina
neden oldugunu gostermistir. Sermaye hesabi soku doviz piyasasinda baski yaparak reel
doviz kurunun uzun doénem denge degerinden uzaklagmasini saglamaktadir. Sermaye
hesabinin agik oldugu bu donemde, dengenin saglanmasi i¢in nominal doviz kuru
yeterli derecede esnek yapilmalidir. Bu durum, parasal tabani net dig varliklardaki
degisimlerden ayirir, spekiilasyondan korur ve sabit déviz kurundakinin aksine yabanci
yatirnmcilar1 yiiksek doviz risklerine yonlendirir ve baska sermaye akisinm azaltir.
Sermaye akiginin cari islemler agigina neden oldugu durumda ise gerekli tamamlayici
politikalar olmadan — mali kisitlamalar, faiz oranlar1 farklarinin azaltilmasi vs-
uygulanan siki para politikasi, reel déviz kurundaki degerlenmeye bagli olarak cari
islemler a¢igim kétiilestirir. Eger iki hesap arasinda iki yonlii bir nedensellik iliskisi
varsa bu durum daha da kotii bir hal alabilir. Sonug olarak, biiyiik sermaye akislarindan
dolay1 parasal tabanda ortaya ¢ikan bir genisleme finansal sistemde kredi genislemesi
ortaya ¢ikartir ve bu ilerde ortaya ¢ikacak finansal krizin tohumunu olusturur. Gigli
reformlar ve finansal sistemin siki g6zetimi, uyarlama siirecinin basarisi i¢in olmazsa

olmazdir.

Sarisoy-Guerin (2003), diger ¢alismalarda oldugu gibi iki degisken arasindaki
nedensellik iliskisini incelemekle beraber bu ¢aligmalardan ayri olarak sermaye akisi
oynaklig1 ile cari islemler oynakligi arasindaki nedensellik iliskisini de arastirmigtir.
GOU’lere olan uluslararasi sermaye akislar1 gdstermektedir ki akan sermaye kolayca
tersine donebilmektedir, yani bu akiglar yiiksek derecede oynaktir. Sermaye
akislarindaki ani kesinti gegmiste bir ¢ok finansal krize yol agmistir. Yabanci sermaye

akisinin aniden kesilmesi i¢ yatirim, iiretim ve istihdamda keskin diistislere neden
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olmaktadir. Bu iiretim kayiplarinin yaninda uluslararasi sermaye akislarinin oynak
olmasi ekonomiye belirsizlik getirerek istikrarsizlik yaratmaktadir. 1980’1 yillara gore,
1990’11 yillardaki sermaye akiminin i¢inde yer alan portfoy varliklarinin artmasi ve kisa
dénemli hale gelmesi oynaklig artiran unsurlardandir. Bu ¢alismada 20 GU ve 19 GOU
incelenmistir. GOU’deki rezervlerin yiiksek oynakhigi GU ile kiyaslandiginda ortaya
cikan bagska bir farkliliktir. Sermaye akisinin yogun oldugu dénem boyunca politikacilar
siklikla sermaye akisinin neden olacagi parasal genislemeyi sinirlama miidahelesinde
bulunurlar. Sterilizasyon o©nemli bir aragtir. Bu, uluslararasi rezervlerin kamu
kagitlariyla veya artan rezerv ihtiyaglariyla degis tokusu anlamina gelmektedir. Sili de
90 1 yillar boyunca sermaye akislar1 merkez bankasi biinyesindeki uluslararasi rezerv
birikimine gitmistir. CA ve KA, GSYIH’ya oran olarak ele almmustir. Orneklem
periyodu 1970-2000 dénemi olup cari islemler ve sermaye akislarinin oynakligi, ilgili
degiskenlerin standart sapmasi olarak oOl¢lilmiistiir. Panel data analizi kullanilarak
dénemsel net sermaye akis oynakliginin cari islemler oynakligi {izerindeki etkisi
arastirtlmistir. GU’lerde briit sermaye girisleri ve ¢ikislar1 benzer derecede oynak olup,
aralarinda giiglii ve negatif bir korelasyon vardir. Buna bagli olarak CA
dalgalanmamaktadir. Buna gore bu iilkelerde oynaklik baglaminda bir iligki tespit
edilememistir. GOU’lerde ise sermaye cikislar1 oynak bir yapiya sahip olmamakla
birlikte CA’daki oynaklik net sermaye giris oynakliklarina bagli olmakta (briit sermaye
girigleri asir1 oynak oldugu i¢in bu tilkelerde net sermaye girisleri de asir1 oynaktir) ve
biiyiik dalgalanmalar yasanmaktadir. Test sonuglarinda da goriilen GOU’lerde net
sermaye giris oynakligi ile CA oynakligi arasindaki iligkinin pozitif ve anlaml
oldugudur. Calismanin bulgularina gore, net i¢ akis oynakligi 1 birim artarken CA
oynakligi 0,53 birim artmaktadir. CA ve KA arasinda standart Granger nedensellik testi
ve hata diizeltme modeli kullanarak yapilan tahmin sonuglarma gére, GU’lerde net
akislarin cari islemler tizerinde herhangi bir etkisi saptanamazken, GOU’lerde s6z

konusu akislarin olumsuz etkileri géziikmektedir.

Ampirik  sonuglar, iilke deneyimlerinin gelismislik duzeylerine gore farklilik
gosterdigini ortaya koymaktadir. GU’de i¢ akislar CA dengesizligine neden olmazken,
ic akis oynakligi da CA oynakligimi etkilemez. Yazar, bu durumu ¢ogu GU’niin
sermaye hesaplarin liberalize etmis olmasiyla agiklamaktadir. I¢ piyasalar yabanci

sermayeye agiktir ve yerel ajanlar yurtdisinda yatirim yapmak konusunda serbesttirler.



GOU ile kiyaslandiginda GU’de uluslararas: alanda bor¢ alma ve verme konusunda
daha az engel vardir. Bazi GOU’ler yapisal reformlar yapmasina ve cari hesaplarini
liberalize etmelerine ragmen, sermaye kontrolleri uzun sure devam ettirilememistir. Bu
tiir kurumsal sorunlar icakislarin cari hesapta oynaklifa ve dengesizlige neden
olmasinda bas aktordiir. Bir diger faktor bu iilkelerin uluslararasi piyasalardan
bor¢lanma kabiliyetleri ile ilgilidir. Cogu GU kolayca borg alip verebilirken, GOU’de
likidite kisiti vardir. Borg alabilme durumlari yabanci yatirimcilarin bor¢ verme
isteklerine gore belirlenmektedir. Ekonomide gergeklesen bir diistis boyunca ig¢
akislardaki ani déniisler likidite krizlerini tetikler. Bu durum GOU’deki CA ve ig akis
oynakligi arasindaki iligkiyi agiklar.

Fry, Claessens, Burridge ve Blanchet (1995)’in calismalarinda dogrudan yabanci
sermaye ve diger sermaye akislari ile cari islemler hesabi agiklar1 arasindaki iligkinin
yonii incelenmis, hangisinin digerinin nedeni oldugu arastirilmistir. 46 adet GOU’niin
incelendigi ¢alisma 1970-1992 donemini kapsamakta olup, yillik veriler kullanilmistir.
Degiskenler GSYIH’ya oran olarak ele almmistir. CA-KA ve CA-KA bilesenleri
arasindaki nedensellik iliskisinin yaninda KA’nin bilesenlerinin birbirleriyle olan
iliskisi de incelenmistir. Ayrica, diger ¢alismalardan farkli olarak olasilik tahminleri de

yapilmis ve bunun i¢in logit ve probit modelleri kullaniimistir.

[k olarak arastirilan, CA dengesizliginin KA dengesizliginin sebebi olup olmadigidir.
Ampirik sonuglara gore, 13 tilkede KA, CA dengesizligine sebep olurken, CA’nin, KA
dengesizligine sebep oldugu iilke sayisi sekizdir. Dort tilkede iliski ¢ift yonli olup 21

tilkede ise higbir iligki goriilmemistir.

Aragtirilan ikinci konu, sermaye akimi bilesenlerinin birbirleriyle iliskili olup olmadig:
yoniindedir. Sermaye akiminin bilesenleri, portfdy yatirimlari, dogrudan yabanci
sermaye ve diger yatirimlardir (6zellikle kisa-uzun donemli banka kredileri). Sermafe
hesab1 bilesenleri arasinda karsilikli bagimlilik mevcut olabilecegi gibi birbirlerinden
bagimsiz da hareket edebilmektedirler. Bu bilesenlerin birbirlerinden bagimsiz olmalari
halinde cari hesabin ayri ayri etkileyeni olabilecekleri gibi, eger aralarinda yiiksek
ikame edilebilirlik mevcut ise (yani karsilikli bagimlilik varsa) bu durumda CA

iizerinde tek bir etki yaratabileceklerdir. Yani bu durumda ayr etkilerden
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bahsedilemeyecektir. Bulunan sonuglardan bazilari, KA’nin, CA’nin Granger nedeni
oldugu 4 Latin Amerika iilkesinde (Arjantin, Brezilya, Peru ve Venezuella) {i¢ sermaye
akiminin birbiriyle baglantili oldugu, nedenselligin CA’dan, KA’ya dogru oldugu

Endonezyada ise ii¢ sermaye akiminin birbirinden bagimsiz oldugu yoniindedir.

Arastirilan son konu ise, sermaye akiminin bilesenleri ile CA hesabi arasinda Granger
nedensellik iliskisinin varligina iliskindir. Nedenselligin KA’dan CA’ya oldugu
iilkelerde her bir sermaye bileseninin CA {izerindeki etkileri arastirilmugtir.
Nedenselligin yoniiniin CA’dan KA’ya oldugu {ilkelerde ise CA’nin her bir KA
bilesenine olan etkisi incelenmistir. Sonuglarin gosterdigi, 7 iilkede dogrudan yabanci
sermayenin (FDI), CA’nin Granger nedeni oldugu ve 4 iilkede ise CA’nin, yabanci
sermaye bileseni olan FDI’'nin Granger nedeni oldugu yoniindedir. 7 iilkede portfoy
yatirimlart CA’nin nedeni olip 3 iilkede CA portf6y yatirirmlarinin etkileyenidir. Ve son
olarak 6 iilkede diger yatirnmlar CA’y1 etkilemekte, 7 iilkede ise CA, sermaye akiminin
bileseni olan diger yatirimlari etkilemektedir. Caligmada Tiirkiye de incelenmistir.
Tiirkiye’deki durum CA’nin KA’nin nedeni oldugu, yani cari agiklardaki bozulmadan
dolay1 yabanci sermayenin geldigi yoniindedir. CA’nin etkiledigi sermaye bileseni ise

diger yatirimlar yani kisa ve uzun donemli yabanci banka kredileridir.

Logit ve probit modelleri kullanilmisg ve bu modelde kullanilan agiklayic1 degiskenlerin
CA ile KA arasindaki nedensellik iligkisini etkileme olasilig1 ilizerinde c¢aligiimistir.
Yapilan regresyon tahmin sonuglarina gore, yiiksek seviyelerdeki i¢ ve dig bor¢luluk
KA’dan CA’ya olan nedensellik iligkisi olasiligini azaltmakta ve nedensellik olmadig:
yoniindeki olasilig1 artirmaktadir. Diger yandan, yiiksek bir ekonomik biiytime CA’dan
KA’ya olan nedensellik olasiligini artirirken nedensellik olmama ihtimalini
azaltmaktadir. Yiiksek oranli 6zel sektor kredileri de ayni1 zamanda CA’dan KA’ya olan

nedensellik olasiligini artirmaktadir.

Calismanin bu béliimiinde, cari islemler hesabi ile sermaye hesab1 arasindaki
nedensellik iliskisi incelenmis olup bu iliskiye yonelik teorik yaklasimlara, literatiir
aragtirmasina ve yapilan ampirik ¢alismalara yer verilmistir. Bu ¢aligmalar sonucunda
genellikle goriilen, nedensellik iliskisinin geligmis iilkelerde cari islemler hesabindan

sermaye hesabina dogru oldugu, gelismekte olan {iilkelerde ise sermaye hesabindan cari



45

islemler hesabina dogru oldugu yontindedir. Derin ve gelismis bir finansal sisteme sahip
olmayan gelismis iilkelerde, gelen yabanci sermaye asir1 tiikketimi ve getirisiz yatirimlari
artirmakta ve gerekli yerlere kanalize edilememektedir. Bu durum cari islemler
dengesini bozmaktadir. Gelismis {ilkelerde ise sermaye hesaplarindan cari islemler
hesabina dogru genelde anlamli bir iligki goriilmemekte olup yabanci sermaye olusan
cari a¢ig1 finanse etmek i¢in gelmektedir. Calismanin bundan sonraki boliimiinde
Tiirkiye’de 1992-2009 donem araliginda iki hesap arasindaki nedensellik iliskisinin

yoniine dair ampirik uygulama yapilacaktir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE UYGULAMASI

Bu calismada Tiirkiye’de cari islemler ve sermaye hesabi arasindaki nedensellik iliskisi
incelenecektir. Bilindigi iizere ithalatin ihracati astigi durumlarda (iilkelerin bol
miktarda aramali, yatirim ve tiiketim mallar1 ithalati yaptigi durumlar) cari agiin
finansman i¢in yabanci sermayeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Buradaki nedensellik iliskisi
cari islemlerden sermaye hesabina dogrudur. Diger yandan farkli dinamiklerden dolayi
(faiz-kur) tilkeye gelen yabanci sermaye ise yerli para birimini degerli kilmak ve
harcamalar1 artirmak suretiyle cari islemleri dengesizlige itebilmektedir. Bu durumda
ise nedenselligin yonii sermaye hesabindan cari islemler hesabina dogrudur. Calismanin
bu boliimiinde “Cari islemler dengesinde meydana gelen bozulma mi sermaye hesabi
girisine neden olmaktadir yoksa sermaye girisinden dolaytr mi cari islemler agig

verilmektedir” sorusuna Tiirkiye 6rneginde cevap aranacaktir.

Bu béliimde ilk olarak uygulanacak test yonteminin gergevesi ¢izilecek ve test igin
kullanilacak olan zaman serileri belirlenecektir. Daha sonra cari islemler hesabi ve
sermaye hareketleri arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla VAR analizi uygulanacak ve

bu analizin sonuglar1 yorumlanacaktir.

4.1 MODEL ve YONTEM

4.1.1 Vektor Otoregresif Model (VAR)

Iktisadi hayatta, makro ekonomik degiskenlerin karsilikli olarak birbirlerinden
etkilendikleri gozlenmekte ve degiskenleri salt igsel ya da digsal olarak ayrigtirmanin
zorlagtig1 goriilmektedir. Bir ¢ok iktisadi olay tek denklemli modeller yerine, esanli
denklemler yardimiyla incelenmektedir. Esanli denklem sistemlerinde Kkarsilasilan
sorunlarin (i¢sel-digsal degisken ayrimindaki giigliikler, belirlenme problemini

asabilmek icin yapisal model tizerinde yapilan bazi kisitlamalar vb.) ¢6ziimiine yonelik
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olarak Vektor Otoregresif Modeller (VAR) gelistirilmistir (Tar1 ve Bozkurt, 2000).
Zaman serileriyle yapilan ¢alismalarda sik¢a kullanilan VAR modeli, yapisal model
tizerinde herhangi bir kisitlama getirmeksizin dinamik iligkileri verebilmektedir. VAR
yaklasimi kullanilan modellerde, belli bir sayida degisken se¢ilmekte ve degiskenler
kendi gecikme degerleriyle ayn1 model igerisinde birlikte degerlendirilmektedir. Yani,
secilen biitiin degiskenler birlikte ele alinmakta ve bir sistem biitiinligli igerisinde
incelenmektedir. VAR modelleri, iktisat teorilerinin 6ne siirdiigii kisitlama ve
varsayimlarin, model tanimini bozmasina izin vermemekte ve degiskenler arasi iliskiler
hakkinda bir 6n kosul getirmemektedir. Dolayisiyla ekonomistlerin model kurma
asamasinda yapmak zorunda olduklari 6n varsayimlarin olumsuz etkileri biiytik 6l¢tide

ortadan kalkabilmektedir (Kibrit¢ioglu, 2001).

Iktisat teorisinde degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesi ve test edilmesi, 6ncelikle
degiskenlerin igsel mi yoksa digsal mi oldugunun belirlenmesine baglidir. Granger
(1969), Sims (1972), bu tiir iliskilerden yola ¢ikarak, nedenselligi 6ne siirmiiglerdir
(Granger,1980). Eger iki zaman serisi karsilikli olarak birbirlerinin sebebi ise,
nedensellik karsilikli olacak ve bir geribildirimli (feedback) iliski meydana gelecektir
(Granger ve Newbold,1986). Granger sinamasi farkli nedensellik test yontemleri ile
yapilabilir. Bu yontemlerden ilki, basit Granger nedensellik testidir. Bu yontemde X ve
Y degiskenleri ile bu degiskenlere ait gecikmeli degerler tek bir modele ilave edilerek
model tahmin edilir. Y’nin gecikmeli degerlerine ait parametrelerin sifira esit olup
olmadigi test edilir. Parametreler anlamli ise, Y’nin X’in Granger nedeni oldugu
sonucuna varilir. Gecikme parametrelerinin istatistiksel olarak sifirdan farkli olmamasi
ise degiskenlerin birbirinden bagimsiz olduklarini ifade etmektedir. Diger yontem, ¢ok
degiskenli nedensellik testidir. Modele X ve Y degiskenlerinini yan sira daha bir ¢ok
degisken ilave edilir ve Y nin gecikmeli degerlerine ait parametrelerin anlamliliklar
incelenir. Modele eklenen degiskenler nedensellik test sonuglarini etkileyecektir. Son
olarak, Granger nedensellik testi VAR modeli iizerinden de yapilabilmektedir. Bu
uygulamada onemli bir asama dahil edilen degiskenlerin gecikme uzunluklaridir. S6z
konusu gecikme uzunluklarinin tespitinde gesitli bilgi kriterlerinden yararlanilmaktadir.
(Olabilirlik Orani (LR), Son Tahmin Hatasi (FPE), Akaike (AIC), Schwarz (SC),

Hannan-Quinn (HQ)). Segilen gecikme uzunlugu Granger test sonuclari tizerinde
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onemli etkiler yaratabilmektedir (Giiris ve Kiran, 2007). Bu iligkiyi aragtirmak tizere su

model ileri stirtilmiistiir.
Yi=20iYi-i+ZOi X -i+unt (10)
Xe=2ZNiXe—i +2yiYe-i+ bt (11)

Esitliklerden de goriildiigii izere model, sadece gecikmeli degerler tizerine kurulmus bir
yapidadir. X ve Y’nin katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmalarina gére farkl

nedensellik iliskileri gézlenmektedir.

Eger (10) esitliginde gecikmeli X nin tahmin edilen katsayilar bir kiime olarak istatistik
bakimindan sifirdan farkliysa (26 #0) ve (11)’deki gecikmeli Y’nin tahmin edilen
katsayilar1 bir kiime olarak istatistik bakimindan sifirdan farkli degilse (Zy = 0), bu
X’ten Y’ye dogru tek yonlii nedensellik gosterir. Tersine, eger (10)’daki gecikmeli X’in
tahmin edilen katsayilar kiimesi istatistik bakimindan sifirdan farkli degilse (£6: = 0)
ve (11) esitligindeki gecikmeli Y’nin tahmin edilen katsayilar1 kiimesi istatistik
bakimindan sifirdan farkliysa (Zy: #0), Y’den X’e dogru tek yonlii nedensellik vardir.

Her iki regresyondaki X ve Y katsayi kiimeleri istatistik bakimindan sifirdan anlamli
derecede farkliysa, bu, geri besleme ya da karsilikli nedensellik gosterir. Son olarak, her
iki regresyondaki X ve Y katsay1 kiimeleri istatistik bakimindan anlamli degilse, bu da

bagimsizlik anlamina gelir (Gujarati, 2001).

VAR modelinin tahmin edilmesi neticesinde, elde edilen parametreleri yorumlamak
yerine, sistemin tahmini neticesinde elde edilen artiklarin analizine gecilerek, gelecege
yonelik yorumlar yapilabilir. Modelde yer alan degiskenlere bir standart sapmalik sok
verildiginde, diger degiskenlerin tepkisi, Etki-Tepki (Impulse-Response) fonksiyonlari
ile ol¢iilmektedir. Artiklarin analizinde kullanilan bir diger teknik ise modelin tahmini
ile belirlenen ve Ongorii hata varyansini Olgen Varyans Ayristirmasi (Variance
Decomposition) yontemidir. Bu yontem ile istatistiki soklarin degiskenler tizerindeki
etkileri goriilecek ve bir degisken soklarinin diger degiskenler tarafindan agiklanma

orani hesaplanarak degiskenler arasindaki iktisadi iligkiler daha iyi agiklanabilecektir.
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Eger bir sok, degiskenin ileriye yonelik tahmin hatasi varyansini agiklayabiliyor ise,

degisken igsel olarak degerlendirilebilir (Liitkepohl,1993).

Calismada inceleyecgimiz modeli su sekilde ifade edebiliriz:

CAr=ar+ Y Bii KA+ Y 71 CAui + &n (12)

i=1 i=1

KA:=(12+Z[32i CA:—i+Z}/2i CAc-i +éex (13)

i=1 i=1

Burada CA ve KA bilindigi tizere sirasiyla cari islemler hesabi ve sermaye hesabi
degiskenleridir. Ilk denklemde CA’nin agiklayict degiskenleri kendi gecikmeli
degerleriyle birlikte KA’nin gecikmeleri olup diger denklemde ise KA’y1 aciklayan
degiskenler kendi gecikmeleri ve CA’nin gecikmeli degerleridir. € hata terimini ve m

secilen gecikme sayisini gostermektedir.
4.2 UYGULAMA ASAMASI

4.2.1 Veri Seti

Ampirik uygulamada 1992:01-2009:09 donemini kapsayan aylik veri seti
kullanilmaktadir. Baslangi¢ yilinin 1992 olarak alinmasinin nedeni CA ve KA serilerine
iliskin aylik verilerin bu tarihten itibaren mevcut olmasidir. Veri setindeki degiskenlere
iliskin zaman serileri, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Tiirkiye
Istatistik Enstitiisii (TUIK) elektronik veri dagitim sistemlerinden (EVDS) elde

edilmistir.

Calismada kullamlan GSYIH degerleri TUIK in 2008 yilinda yeniden diizenledigi (baz
yili 1998) ve 1998 yilina kadar yayinladigi yeni serilerden alinmis, yayimlanmayan
ilgili orneklem donemi ise eski serilerin yeni serilere uyarlanmasi yoluyla elde
edilmistir. Ayrica GSYIH degiskenine iliskin veriler 3 aylik olugu igin, TCMB’den

alinan ve 1992 ile 1997 bazli iki serinin uyumlastirilmasiyla elde edilen sanayi {iretim
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endeksindeki ilgili donemlerdeki artis oranlari dikklate alinarak GSYIH verileri ayliga

dontstiirilmiistiir.

Calismada oncelikle CA ve KA serilerinin dolar cinsinden degerleri bulunmus ve s6z
konusu seriler ilgili donemlerdeki aylik ortalama kur ile Tiirk Lirasina
doniistiiriilmiistiir. Nominal olarak elde edilen CA ve KA serileri ilgili dénemlerin
nominal GSYIH degerlerine bolinmek suretiyle bulunan oranlar ampirik ¢alismada
kullanilmistir. Calismada ele alinan bir diger uygulama ise CA ile KA’nin alt kalemleri
arasindaki iliskinin nedenselligine yoneliktir. Bu ¢alismada KA’ nin bilesenleri olan PI
(portféy yatirimlari) ve OI (diger yatirimlar)’min GSYIH ye oranlari esas alinmigtir. Ve
son uygulamada ise KA’ nin bazi alt kalemlerinin birlestirilmesiyle ortaya ¢ikan Kisa
Vadeli Sermaye Akimi ve Sicak Para kalemlerinin CA ile olan iliskisi ilgili
degiskenlerin GSYIH’ya oranlar1 dikkate alinarak incelenmistir. Mevsimsellik igeren

tiim seriler Tramo/Seats yontemi ile mevsimsellikten arindirilmastir.

4.2.2 Arastirma Bulgular:

4.2.2.1 CA-KA Iliskisi
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Sekil 2: CA serisine iliskin zaman grafigi (Mevsimsellikten arindirilms).
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Sekil 3: KA serisine iliskin zaman grafigi (Mevsimsellikten arindirilmusg).

Sekil 2 ve 3 mevsimsellikten armndirilmis CA ve KA serilerinin yillar itibariyla
hareketlerini gostermektedir. Yatay eksen Orneklem periyodunu gostermekte iken
(1992-2009), dikey eksen soz konusu degiskenlerin GSYIH’ya oranlarin
gostermektedir. Ilk sekle bakildiginda 6zellikle ekonomik krizlerin yasandigi 1994 ve
2001 yillarinda CA serisinin yukart yonlii keskin bir yiikselis trendinde oldugu
gozlenmektedir. S6z konusu yillarda kriz sonrasi yasanan devaltiasyonlar TL’nin
yabanci paralar karsisindaki degerini diislirmek suretiyle bir taraftan ithalati kismis
diger taraftan ihracati harekete gegirmistir. Ikinci sekilde genellikle goriilen KA’nin
cogunlukla yatay bir seyir izledigi ve ¢ok fazla dalgalanmadigi yontindedir. Yalniz 1998
yilinda dis kaynakli yasanan krizler (Asya ve Rusya Krizleri) ve 2000 Kasim-2001
Subat aylarinda yasanan i¢ kaynakli krizler sonrasinda iilkeden onemli miktarlarda

yabanci sermaye ¢ikisi olmustur.

VAR analizine gegmeden 6nce VAR sisteminde yer alan CA ve KA degiskenlerinin
trend ozelliklerinin; yani duragan olup olmadiklarinin tespit edilmesi gerekmektedir.
Bilindigi gibi sistemde yer alan degiskenler duragan degillerse degiskenleri diizeyleriyle
VAR modelinde kullanmak sahte iliskiye (spurious regression) yol agabilir. Bu amagla
literatiirde yaygin olarak kullanilan ADF, PP ve KPSS birim kok testlerine

basvurulmustur.



Bu testlerden en ¢ok kabul goren ilk test Dickey-Fuller (1979, 1981) testidir. Dickey ve
Fuller (1979, 1981) birim kok testleri hata teriminin bagimsiz ve 6zdes dagildigini

[st~iid(0,0§)] varsaymaktadir. Fakat ger¢ekte ¢ogu zaman bu durum gegerli

olmadigindan, eger hata terimindeki serisel korelasyon sifirdan farkli ise bu serisel
korelasyonu ortadan kaldirmak i¢in bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele
eklenir. Bu durumda bu yeni teste de Artirilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey
Fuller, ADF) birim kok testi denir. ADF testinin en genel model kalib1 asagidaki gibi

sunulabilir:

k
Ay =p+Be+8Y -1+ 0ily-j+&
=

(14)

Burada g temiz-dizi oldugu varsayilan hata terimidir.

Modele eklenmesi gereken gecikme sayisi i¢in Akaike bilgi kriteri, (AIC) ve Schwarz
bilgi kriteri (SIC) gibi yaklasimlar kullanilmaktadir.

Ikinci olarak {izerinde durulacak alternatif birim kok testi hata teriminin temiz-dizi
olmadigini ileri stirmektedir. Phillips ve Perron (1988) calismalarinda Dickey-Fuller

testlerine bir diizeltme faktori eklemislerdir.
Zy=T(¢1-1)-CF (15)
Burada CF diizeltme faktoriidiir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

2 2

O,S(SFM 8¢ )

CF=

I 2.2
2 (yay)™/T
t=2

(16)

Burada s uzun donem varyansidir. Dolayisiyla Phillips ve Perron (1988) testi

asagidaki testi temel alir:
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12 A 2 2

T £1-1 (s77-8¢)
¥T%zﬁJ

Tl =) t-1

Andrews (1991) calismasinda (ile gosterilen gecikme parametresinin tutarlilifi igin
/—wiken ¢ =o(T") olmasi gerektigini varsaymaktadir. Ancak Phillips-Perron
testinin de zayif yonii olarak hata teriminde 6rneklem carpikligi goriilmesidir. Schwert
(1989) eger 6rneklem carpikligi diizeltilirse Phillips-Perron testinin ADF testine gore

daha giiclii oldugunu gostermektedir.

Su ana kadar iizerinde durulan birim kok testlerinde bos hipotez birim kokiin varligini
ileri siirerken alternatif hipotez duraganhgi gostermektedir. Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt ve Shin (KPSS) (1992) calismalarinda ise birim kok hipotezinin farklilastirarak
birim kok testinin giiciiniin arttigini ileri siirmusleridir. Temelde KPSS testinin amaci
yine serileri trendden arindirarak birim kok testi gergeklestirmektir. KPSS testi i¢in

tahmin edilen modeller asagidaki gibidir:
yt:Bt+Wl+St ' (18)
W =W 11 Ut (19)

Burada, w; model igin rassal yiiriiyiis siireci, t deterministik trend, & duragan hatalar ve
U, ise iid(O,cz )’dir. KPSS testinin ilk asamasi y; serisinin kesme ve trend tizerine

regresyonundan elde edilen hatalar1 hesaplamaktir.

T
St= Z:l et =1,2,3,...T icin (20)

ve daha sonra LM testi asagidaki gibi hesaplanir:
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T
LM=Y"S%/s%(0) 21)
=1

T ‘ T
Burada, s*(0=T"Y e +2T"'> w(s.0) 3 eters olarak tanimlanr.

t=1 s=1 t=s+1
s*(/)’nin tutarl bir tahminini -0 giderken T—o icin/ =o(T"?) oramyla

hesaplamak miimkiindiir. (Seviiktekin ve Nargele¢ekenler, 2007)

ADF ve PP testlerinde birim kokiin varhigi durumu bos hipotez olarak alinirken, KPSS
testinde duraganlik durumunun varligt bos hipotez olarak ele alinmaktadir.
Calismamizda kullanacagimiz degiskenlere iliskin duraganlik test sonuglar1 Tablo 7°de

gosterilmektedir.

Tablo 7: Duraganhk Test Sonuclar: (CA, KA)

CA KA Kritik Deger(*)
ADF Kesme -3,102 -4,958 -2,875
Kesme-Trend -3,787 -9,345 -3,431
PP Kesme -4,419 -9,643 -2,874
Kesme-Trend -5,868 -9,853 -3,431
Kesme 0,982 0,399 0,463
BESS Kesme-Trend 0,146 0,134 0,146

(*) Kritik degerler %5 anlamlilik seviyesini gostermektedir.

ADF istatistik sonuglarina gore, hem kesme hem de kesme ve trend i¢in yapilan
regresyonlarda CA serisinin %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu g6ziikmektedir.
Test yapilirken gecikme sayisinin belirlenmesi konusunda AIC kriteri goz Oniinde
bulundurulmustur. Ayni seri PP ile incelendiginde ise %I anlamlilik diizeyinde
duragandir. KA serisini inceledigimizde ise hem ADF hem PP test sonuglar1 s6z konusu
serinin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir. KPSS test sonucu
kesme tizerine yapilan regresyonda CA serisinin duragan olmadigini sdylemekte iken
hem kesme hem de trend iceren regresyon %5 diizeyinde anlamli olmaktadir. KA serisi

ise her iki durumda da (kesme ve kesme-trend) %5 diizeyinde anlamli géziikmektedir.
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Her iki degisken de diizeylerinde %5 anlamlilik seviyesinde duragan olduklarindan
VAR sisteminde oldugu gibi kullanilabilir. Bilindigi {izere Tiirkiye ekonomisinde ele
alinan 6rneklem déneminde 1994 ve 2001 yillarinda iki kriz yasanmistir. Bu krizlerin
CA ve KA ilizerindeki olagantistii etkilerini kontrol etmek tizere, bu kriz donemlerinde
(1994 yilimin Nisan-Haziran ve 2001 yilinin Subat-Haziran dénemlerine) bir degerini
alan diger donemlerde ise sifir degerini alan bir kukla degisken VAR sisteminde digsal
degisken olarak kullanilmigtir. Dolayisiyla VAR modeli (12) ve (13) nolu esitliklerin

yeniden diizenlenmesi ile asagidaki sekilde tanimlanabilir.

9 9
CAr=a1+ Y Bii KAu+ ) y1i CAui + 51Dt + &n (22)

i=l1 i=1

9 9
KAt=a2+ZB2i CAt~i+Z}/2i CAt-i +02i Di+ g (23)

i=l i=1

Burada KA ve CA bilindigi lizere sermaye hesabi ve cari islemler hesabini temsil
ediyorken, D degiskeni kukla degiskeni gostermektedir. Burada énce VAR sisteminde
uygun (optimal) gecikme uzunluklarinin tespit edilmesi gerekmektedir. Gecikme
sayisinin  belirlenmesinde AIC (Akaike Information Criteria) ve SIC (Schwarz
Information Criteria) dikkate alinmistir. Bu asamada ayn1 zamanda LM testiyle
otokorelasyon sinamasi yapilmis ve otokorelasyona sebebiyet vermeyecek optimal

gecikme sayisi kullanilmistir. Sonugta 9 gecikmenin optimal oldugu belirlenmistir.

VAR modeli tahminleri temelinde, sistemde yer alan degiskenlerin karsilikli olarak
birbirlerini etkileyip etkilemedigini belirlemek tizere VAR Nedensellik/Blok Digsallik
Wald testi yapilmistir.

Tablo 8’de goriilen, KA’nin gecikmeli degerlerinin CA’y1 etkiledigi, buna karsin
CA’nin gecikmeli degerlerinin KA’y1 etkilemedigi yoniindedir. Iki hesap arasindaki
nedensellik iligkisi Turkiye i¢in KA’dan CA’ya dogrudur. Sermaye hareketlerinin
serbestlestigi 1989 sonras1 donemde yiiksek miktarlarda ve kisa vadeli sermaye girisleri

talep genislemesine neden olarak kisa donemli biiylimeler saglamig ve ithalattaki
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yiiksek artislar sonucu cari islemler kriz yillari hari¢ acik vermistir. Ilgili dénemde

nedensellik iliskisinin KA’dan CA’ya dogru oldugu goriilmektedir.

Tablo 8: VAR Nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi Sonug¢lar: (CA-KA)

N}

Bagimh | Dislanan | Nedensellik | > S.d. | p-degeri
Degisken | Degisken | Yonii

CA KA KA—>CA [23)53|9 0,0051

KA CA CA—-KA 520 |9 0,8157

Nedensellik testinden sonra, VAR modelinden elde edilen varyans ayristirmasi
sonu¢lar1 asagida gosterilmektedir. Varyans ayristirmast degiskenler arasindaki dinamik
etkilesimler ve belli bir donem siiresince bir degiskende meydana gelen oransal
degismenin ne kadarinin kendisinden ve ne kadarinin sistemdeki diger degiskenlerden

kaynaklandig1 hakkinda bilgi vermesi bakimindan énemlidir (Terzi ve Oltulular, 2006).

Tablo 9’a bakildiginda ilk gozlemlenen her iki degiskenin de biiyiik 6l¢tide kendi
soklarinca belirlenmis olduklaridir. Bununla birlikte her degisken tizerinde diger
degiskene iliskin soklarin da kismi etkisi olup bu etkilere iligkin degerler tabloda
goziikmektedir. CA’ daki degisimlerin %4 ile %18 araligindaki bir kismi KA
degisimleri tarafindan kapsanmaktayken, KA’daki degisimlerin ancak %2 ile %5
araligindaki kismi CA tarafindan kapsanmaktadir. Karsilastirmali olarak bakildiginda,
KA’nin CA degisimlerini daha fazla izah ettigi goziikkmektedir. Bu sonuglar, nedensellik
testinden elde edilen sonuglar1 destekler niteliktedir. KA’da meydana gelecek bir sok
CA’y1 etkileyecek ve bu etkinin siiresi belirli bir zaman alacaktir. Faiz-kur
mekanizmasindan faydalanmak amaciyla ve nitelik itibariyla kisa vadeli olarak
Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye girisleri sonunda yerel para birimi olan TL goéreceli
olarak daha degerli hale gelmektedir. Bu durum ise bir taraftan {ilkedeki mallar1 géreceli
olarak daha pahali hale getirerek ihracatin azalmasina, diger yandan ise ithalatin
artmasina bagli olarak cari islemler dengesinin olumsuz yonde bozulmasina neden

olmaktadir.
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Tablo 9: Varyans Ayristirmasi Sonuclar (CA-KA)

CA’nin Varyans Ayristirmasi:

Periot S.H. CA KA
1 1.504581 100.0000 0.000000
2 1.595611 95.89654 4.103463
3 1.712069 92.28490 7.715101
4 1.790820 90.29632 9.703682
S 1.846559 86.76525 13.23475
6 1.909240 84.64019 15.35981
7 1.953786 81.54779 18.45221
8 1.981195 81.36778 18.63222
9 1.999261 81.69412 18.30588
10 2.030682 82.07098 17.92902
KA’nin Varyans Ayristirmasi:
Periot S.H. CA KA
1 5.495967 2.016523 97.98348
2 5.665254 2.400317 97.59968
3 5.705314 3.542153 96.45785
4 5.791816 4.729018 95.27098
5 5.807586 5.125262 94.87474
6 5.815922 5.302715 94.69728
7 5.846510 5.258567 94.74143
8 5.848643 5.327494 94.67251
9 5.864085 5.820202 94.17980
10 5.897927 5.772896 94.22710

Analizimize etki-tepki fonksiyonlarini inceleyerek devam edelim.

Sekil 4, degiskenlere ayr1 ayri bir standart sapmalik sok verildiginde kendisinin ve diger
degiskenin buna nasil tepki verdigini gostermektedir. Kesikli ¢izgiler + iki standart
sapma bandini gostermektedir. ilgili bandin sifir ¢izgisini icerdigi haller istatistiksel
olarak anlamli olunmayan durumlari gostermektedir. Buna gore CA’da meydana
gelecek bir soka karsin KA’nin tepkisi istatistiksel olarak anlamli goziikmemektedir.
Yani KA, CA’daki soklara karsi duyarli degildir. Buna karsin KA’da olusan soklara
karsin CA’da bir bozulma goziikmekte olup s6z konusu degiskenin tekrar dengeye
gelmesi yaklagik 7-8 ay almaktadir. Etki-tepki analizi de diger sonuglarla uyum

gostermektedir.
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Sekil 4: CA-KA Tliskisine Yonelik Etki-Tepki Grafikleri

4.2.2.2 KA’nn Alt Hesaplari ile CA Arasindaki Nedensellik iliskisi

Bu boliimde sermaye hesabini olusturan alt hesaplar ile cari islemler hesabi arasindaki
nedensellik iliskileri ikili (pair-wise) olarak ayr1 ayri ele alinacaktir. Calismanin amaci
dogrultusunda sermaye alt hesaplari olarak, daha ¢ok kisa vadeli olan portf6y yatirimlari
(PI) ile ozellikle krediler kalemini iceren diger yatirimlar (OI) hesaplar1 dikkate
alinacaktir. Oncelikle, s6z konusu degiskenler mevsimsellikten aridirilarak ve birim
kok testleri ile duraganlik sinamasina tabi tutulmustur. %5 anlamlilik seviyesinde PI ve
OI degiskenlerinin duragan oldugu tespit edilmistir. Sonuglar Tablo 11°de

gosterilmektedir.

Tablo 10: Duraganlik Test Sonuclan (PI, OI)

PI (01 Kritik Deger(*)

ADF Kesme -5,914 -5,004 -2.875
Kesme-Trend -5,901 -5,061 -3,431
PP Kesme -11,872 -11,735 -2,874
Kesme-Trend -11.847 -11.810 -3,431
Kesme 0,097 0,199 0,463

KPSS : : :
3 Kesme-Trend 0,100 0,069 0,146

(*) Kritik degerler %5 anlamlilik seviyesini gostermektedir.
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Bundan sonraki asamada CA ile sermaye alt hesaplari arasindaki iliskiler (CA-PI ve
CA-OI) ikili olarak VAR modeli ile incelenmektedir. VAR modelindeki gecikme sayisi
icin AIC ve SIC baz alinmis olup hem CA-PI hem de CA-Ol iligkileri i¢in 3 gecikmenin

optimal oldugu goriilmektedir.

VAR modeli tahminlerinden yararlanarak yapilan nedensellik test sonug¢larina iliskin

bilgiler Tablo 11 ve 12°de yer almaktadir.

Tablo 11: VAR Nedensellik/Blok Digsalhik Wald Testi Sonug¢lar: (CA-PI)

Bagimh | Dislanan | Nedensellik | > S.d. | p-degeri
Degisken | Degisken | Yonii

CA PI PI—>CA 12,29 | 3 0,0064
PI CA CA—PI 0,71 |3 0,8707

Tablo 12: VAR Nedensellik/Blok Digsalhk Wald Testi Sonuglar: (CA-OI)

Bagimh | Dislanan | Nedensellik | +° S.d. | p-degeri
Degisken | Degisken | Yonii

CA Ol Ol->CA 3,681 | 3 0,298

Ol CA CA—-OI 520 |3 0,243

CA-PI arasindaki nedensellik iligkisine yonelik veriler sunan Tablo 11°den goriilen
nedenselligin yoniiniin PI’dan CA’ya dogru oldugudur. CA-OI iliskisine ait sonuglarin
yer aldig1 Tablo 12’de ise s6z konusu degiskenler arasinda karsilikli olarak nedensellik

iligkisi goriilmemektedir.

Varyans ayristirmasi sonuglart da nedensellik testi sonuglariyla benzerlikler

tasimaktadir. CA-PI iliskisine bakildiginda, CA’da meydana gelen degisimi PI'nin

aciklama yiizdesi, 10 aylik periyot sonrasinda %13 seviyesinde iken, PI’da meydana
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gelen degisimin CA tarafindan agiklanma yiizdesi ayni periyot sonrasinda %0.5

diizeyindedir. Sonuglar Tablo 13°te gosterilmektedir.

Tablo 13: Varyans Ayristirmasi Sonuglari (CA-PI)

CA’nin Varyans Ayristirmasi:

Periot S.H. CA PI
1 1.509737 100.0000 0.000000
2 1.626619 96.38976 3.610235
3 1.762332 95.38564 4.614363
4 1.897986 93.23944 6.760564
5 1.986209 91.25558 8.744422
6 2.057765 90.08454 9.915458
7 2.115906 88.92897 11.07103
8 2.160776 88.00293 11.99707
9 2.195674 87.33917 12.66083
10 2.223166 86.79709 13.20291
PI’nin Varyans Ayristirmasi:
Periot S.H. CA PI
1 3.565886 0.434212 99.56579
2 3.648961 0.473831 99.52617
3 3.652945 0.553712 99.44629
o 3.732456 0.534159 99.46584
5 3.748074 0.534100 99.46590
6 3.748174 0.537556 99.46244
7 3.751204 0.536741 99.46326
8 3.752783 0.536811 99.46319
9 3.752789 0.536812 99.46319
10 3.752890 0.536800 99.46320

Diger iliski olan CA-OI igin ayni uygulama yapildiginda ise goriilen ilgili

degiskenlerdeki degisimlerin diger degiskenler tarafindan agiklanma ytizdelerinin ¢ok

diisiik seviyelerde oldugudur. S6z konusu iligskiye yonelik varyans ayrigtirmasi sonuglari

Tablo 14’te verilmektedir.
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Tablo 14: Varyans Ayristirmasi Sonuclar: (CA-OI)

CA’nin Varyans Ayristirmasi:

Periot S.H. CA (0] |
1 1.541024 100.0000 0.000000
2 1.643544 99.51101 0.488991
3 1.788138 98.61985 1.380151
4 1.903586 98.76918 1.230821
5 1.979269 98.54964 1.450365
6 2.041426 98.43590 1.564101
7 2.089764 98.42684 1.573162
8 2.127243 98.36342 1.636577
9 2.156944 98.32674 1.673262
10 2.180454 98.30544 1.694558

OI’nin Varyans Ayristirmasi:
Periot S.H. CA )|
4.337437 0.137717 99.86228

[u—

2 4.351232 0.653980 99.34602
3 4.387909 1.316049 98.68395
4 4.474790 1.387880 98.61212
5 4.484880 1.762545 98.23745
6 4.494230 2.019921 97.98008
7 4.502574 2.174754 97.82525
8 4.507075 2.352120 97.64788
9 4.510630 2.483014 97.51699
10 4.513409 2.583646 97.41635

Ayni iligkiler ic¢in etki-tepki analizi sonuglarini yorumlayalim. Sekil 5’te CA-PI
iliskisine ve Sekil 6’da CA-Ol iliskisine ait grafikler goriilmektedir.

Etki-tepki analizi, nedensellik test sonuglari ve varyans ayristirmasi sonuglarini
destekler niteliktedir. Buna gore Sekil 5’te, PI’"da meydana gelen bir soka karsilik
CA’da bozulma oldugu goriilmektedir. PI ise CA soklarina tepki vermemektedir. Sekil
6’da ise OI ile CA arasinda istatistiksel olarak anlamli bir etki-tepki iliskisi

goriilmemektedir.
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4.2.2.3 Kisa Vadeli Yabanci Sermaye ve Sicak Para Ile CA iliskileri

Buraya kadar olan uygulamalarda cari islemler hesabinin sermaye hesabi ve sermaye
hesabinin alt kalemleri arasindaki iliski incelenmistir. Calismanin bu bdliimiinde ise
sermaye hesabinin bazi alt kalemlerinin bir araya gelerek olusturdugu “kisa vadeli

yabanci sermaye” ve “sicak para” kalemlerinin cari islemler hesabi ile olan iligkisi etki-

tepki analizi ¢ergevesinde ele alinacaktir. Uygulamaya gegmeden énce TCMB’nin Para
Politikas1 Raporu (2005) dogrultusunda kisaca bu kalemlere deginelim.
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Sicak para kavrami, genel kabul gérmiis bir tanim olmamakla beraber, beklenen getiri
oranlar1 ve risklerdeki degisimlere hizli tepki veren sermaye akimlari olarak ifade
edilebilir. Dolayisiyla, sicak paranin miktarindan ziyade, ani hareketi énemlidir. Bu
cer¢evede, kisa vadeli sermaye akimlari genellikle sicak parayir ikame eden bir veri
olarak kullanilmakta ise de, aralarinda 6nemli farklar mevcuttur: Kisa vadeli sermaye
hareketleri, reel sektor kredi islemlerini de igerebilmekte, ancak ticari krediler benzeri
kalemler sicak para tanimina girmemektedir. Ayrica, kisa vadeli sermaye kalemlerinde
yer almayan, hisse senedi ve DIBS’ten olusan portfoy yatirimlari, ki en dnemli paya
sahiptir, ve net hata ve noksan kalemi de sicak para tanimina dahil edilmektedir. Net
hata ve noksan kaleminin sicak para olarak nitelendirilmesi yaklasimi, s6z konusu
kalemin kayit dis1 sermaye akimlarini gosterdigi varsayimina dayanmaktadir. Nitekim,
kriz ve istikrar donemlerinde net hata ve noksan kaleminde goriilen egilimler bu
yaklasimi destekler niteliktedir. Diger taraftan, banka muhabirlerindeki doviz
hareketleri yoluyla bankalarin déviz varliklarindaki degisim, benzer sekilde, Merkez
Bankasi muhabirlerindeki doviz hareketleri yoluyla da resmi rezervlerdeki degisim
ddemeler dengesi istatistiklerinde izlenebiliyor iken, bankacilik dis1 6zel sektoriin doviz
varliklarindaki degisim tam olarak izlenememektedir. Dolayisiyla, bankacilik dig1 6zel
sektoriin doviz varliklarindaki degisimin de biiyiik 6l¢iide net hata ve noksan kalemine
yansidigi diistiniilmektedir. Bu olguya dayanarak net hata ve noksan kaleminin
yerlesikler kaynakli oldugu varsayilmaktadir. Yukaridaki tamimlar c¢ergevesinde,
Tiirkiye i¢in sicak para biiyiikliigii hesaplanirken, en genel ifade ile; portfoy yatirimlari,
kisa vadeli sermaye akimlari ile net hata ve noksan kalemleri sicak para tanimina dahil
edilmistir. Odemeler dengesi istatistiklerinden kullanilan kalemler asagida yer

almaktadir.

Sicak Para =
Portfoy Yatirrmlar:

e Yabancilarin yurt i¢inde hisse senedi alim/satimlari,

e Yabancilarin yurt iginde Hiikiimete ait i¢ bor¢lanma senetlerini alim/satimlari,

+ Kisa Vadeli Sermaye Akimlar
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e Bankalarin yurt disinda kullandirdiklar: kisa vadeli krediler,

e Yurt icinde yerlesik bankalarin ve bankacilik dis1 6zel sektoriin yurt disindan
kullandiklar1 kisa vadeli krediler,

e Yabancilarin yurt i¢inde yerlesik bankalarda tuttuklari kisa vadeli mevduatlardaki

degisim,

+ Net Hata Noksan

S6z konusu degiskenlerin cari islemler hesabi ile ikili iligkilerine gegmeden once ilk
yapilmasi gereken serilerin mevsimsellik etkilerinden arindirilmasi ve duraganliga
iliskin birim kdk sinamasina tabi tutulmasidir. Her iki seri de %5 anlamlilik seviyesinde
duragandir. Test sonuglar1 Tablo 15°te gosterilmektedir. AIC ile belirlenen gecikme
sayist cari islemler- sicak para (SP) iliskisi icin 7, cari islemler-kisa vadeli yabanci

sermaye (KVYS) iliskisi i¢in ise 9’dur.

Tablo 15: Duraganlik Test Sonuclar (SP, KVYS)

SP KVYS Kritik Deger(*)
ADF Kesme -5,233 -4,762 -2,875
Kesme-Trend -5,276 -4,750 -3,431
PP Kesme -13,575 -12,159 -2,874
Kesme-Trend -13,630 -12,140 -3.431
Kesme 0,217 0,055 0,463
KPSS Kesme-Trend 0,117 0,055 0,146

(*) Kritik degerler %5 anlamlilik seviyesini gostermektedir.

Tablo 16 ve 17°de ise VAR nedensellik test sonuglarini gérmekteyiz.



Tablo 16: VAR Nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi Sonuclari (CA-SP)

Bagimh | Dislanan | Nedensellik | 5’ S.d. | p-degeri
Degisken | Degisken | Yonii

CA SP SP—CA 15,521 |7 0,029
SP CA CA—>SP 5934 |7 0,547

Tablo 17: VAR Nedensellik/Blok Digsalhk Wald Testi Sonu¢lar1 (CA-KVYS)

Bagimh | Dislanan | Nedensellik | 5’ S.d. | p-degeri
Degisken | Degisken | Yonii

CA KVYS KVYS—CA | 10,054 | 9 0,346
KVYS CA CA—->KVYS [ 11,743 |9 0,228
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Ozetle, tablolarda goriilen CA-KVYS iliskisinde karsilikli bir nedensellik iligkisi

olmadig1, CA-SP iligkisinde ise SP’den CA’ya dogru bir nedensellik iliskisi oldugudur.

Varyans ayristirmasina iligkin sonuglar Tablo 18 ve 19°da gosterilmektedir.

Tablo 18: Varyans Ayristirmasi Sonuglar: (CA-SP)

CA’nin Varyans Ayristirmasi:

Periot S.H. CA SP
1 1.518566 100.0000 0.000000
2 1.628323 96.65443 3.345571
3 1.771610 93.67174 6.328262
4 1.891002 90.73894 9.261062
5 1.943777 89.59762 10.40238
6 2.014650 88.83885 11.16115
7 2.043995 88.56523 11.43477
8 2.092586 89.09008 10.90992
9 2.133491 88.96482 11.03518
10 2.163921 89.03072 10.96928




Tablo 18’in Devam
SP’nin Varyans Ayristirmasi:
Periot S.H. CA SP
5.089056 0.667313 99.33269

[a—

2 5.131899 2.167223 97.83278
3 5.149077 2.498564 97.50144
4 5.289575 3.271939 96.72806
5 5.301746 3.488886 96.51111
6 5.336242 3.657890 96.34211
7 5.341100 3.726809 96.27319
8 5.372597 3.762142 96.23786
9 5.386597 3.753702 96.24630
10 5.388987 3.836431 96.16357

CA-KVYS iligkisine yonelik varyans ayristirmasi sonuglari ise asagida verilmektedir.

Tablo 19: Varyans Ayristirmasi Sonuglar: (CA-KVYS)

CA’nin Varyans Ayristirmasi:
Periot S.H. CA KVYS
1.555961 100.0000 0.000000

pa—

2 1.659672 99.46954 0.530458
3 1.801318 98.22372 1.776280
4 1.895403 98.36867 1.631329
5 1.939405 98.43301 1.566992
6 2.007172 98.51242 1.487584
7 2.024817 98.53780 1.462198
8 2.055902 98.36841 1,631592
9 2.089809 97.55534 2.444660
10 2.124608 97.61878 2.381218

KVYS’nin Varyans Ayristirmasi:

Periot S.H. CA KVYS

3.225110 1.149307 98.85069
3.236137 1.810990 98.18901
3.261932 1.808336 98.19166
3.302748 2.130965 97.86903
3.312839 2.457794 97.54221
3.342431 2.987608 97.01239
3.372882 4.635812 95.36419
3.377920 4.886052 95.11395
3.412665 5.011986 94.98801
3.421482 5.457692 94.54231

S0P NIAUL AW —
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Sonugclar nedensellik testi sonuglariyla benzerlikler tasimaktadir. Tablo 18’deki CA-SP
iliskisine bakildiginda CA’daki degisimlerin SP tarafindan agiklanma yiizdesi 10 aylik
periyot sonrasinda %11 seviyesinde iken, SP’deki degisimlerin CA tarafindan
actklanma ylizdesi ayni siire sonrasinda %3,8 diizeyindedir.Tablo 19°da yer alan
CA-KVYS iliskisi i¢in ayni uygulama yapildiginda ise goriilen ilgili degiskenlerdeki
degisimlerin diger degiskenler tarafindan agiklanma yiizdelerinin ¢ok diisiik seviyelerde
oldugudur.

Etki-tepki analizini inceledigimizde de benzer sonuglarla karsilagsmaktayiz.

I CA'nin, SP'de Meydana Gelen 1 Standart Sapma Soka Verdigi Tepki] I SP'nin, CA'da Meydana Gelen 1 Standart Sapma Soka Verdigi Tepki
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Sekil 7: CA-SP Iliskisine Yonelik Etki-T epki Grafikleri

CA'nin, KVYS'de Meydana Gelen 1 Standart Sapma Soka Verdigi Tepki| I KVYS'nin, CA'da Meydana Gelen 1 Standart Sapma Soka Verdigi Tepki
4 0.8
.3 N
2 P ol N 041 N
1 LN ,r’/ \“\ ,’/ -
gl AV 0.0
-1
-0.4
-24
-3 P 084 .-~
4] M) " ‘\/I}
-5 T T T T T T T T 12 T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 3 8 g 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ay Ay

Sekil 8: CA-KVYS Iliskisine Yonelik Etki-Tepki Grafikleri
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Sekil 7, CA-SP iliskisine ait olup bu grafikte gézlemlenen, SP’de meydana gelecek bir
soka karsilik CA’nin negatif yonde hareket ettigi ve 5 ay sonra bu tepkinin kayboldugu
yoniindedir. CA’da meydana gelen bir sok durumunda ise SP anlamli bir tepki
vermemektedir. Sekil 8 ise CA-KVYS iliskisini gostermektedir. Grafiklerden de
goriildiigti tizere kirmizi bandlar sifir1 igermekte olup buradaki iliski istatistiksel olarak

anlamsizdir.

Bu bulgular bir 6nceki uygulama sonuglari ile tutarlidir. Bir 6nceki uygulama
sonuglarin gosterdigi, CA’nin portféy yatirimlari ile anlamli bir iliski iéerisinde
oldugudur. Boyle bir iliski CA ile diger yatirimlar arasinda ise géziikmemektedir. Sicak
Para’y1 olusturan kalemler icerisinde hisse senetlerinin (portfoy yatirimlari igerisinde)
ve Kisa Vadeli Yabanci Sermaye’yi olusturan kalemler igerisinde kredilerin (diger
yatirnmlar icerisinde) onemli bir yer tutmasi s6z konusu kalemlerin CA ile olan

iliskilerinin bir 6nceki uygulama sonuglariyla paralellik gostermesinde etkilidir.

Ozet olarak bu calismanin temel bulgusu, nedenselligin yoniiniin sermaye
hareketlerinden cari islemler hesabina dogru oldugu yoniindedir. Bunun nedenlerinden
biri s6yle agiklanabilir: Hangi nedenle olursa olsun (gerek yiiksek biitge agiklar1 gerek
enflasyon hedeflemesi ve gerekse uluslararasi sermaye bollugu) gelinen noktada olusan
yiiksek faiz diistik kur ortaminin Tiirkiye’de 1990’11 ve 2000°li yillarda hakim oldugu
sOylenebilir. Bu durum ise 6nce sermaye hesabinin ve buradan da cari islemler agiginin

tetikleyicisi roliinii tistlenmis olabilir.

Sermaye hesabinin alt kalemleri yoniinden bulgulari inceledigimizde ise cari islemler
hesabi ile diger yatirimlar hesabi degil ancak portfoy yatirimlar: hesabi arasinda anlamh
ve nedenselligin portfy yatirimlari hesabindan cari islemler hesabina dogru oldugu bir
iligki goriilmektedir. Portfdy yatirimlari icerisinde borg senetleri (6zellikle Devlet I¢
Borglanma Senetleri (DIBS) 6nemli yer tutmaktadir) ve hisse senedi yatirimlari yer
almaktadir. Biitce agiklar1 ve kamu borglarinin vergi gelirleriyle karsilanamaz duruma
geldigi ozellikle 1990’11 yillarda genellikle i¢ bor¢lanma yoluna gidildig1 goriilmektedir.
Bu siire¢ devletin ciddi bir mali krizin iginde oldugunu géstermektedir. Kamu maliyesi
krizinin 6nemli bir yansimasi, konsolide biitce harcamalarinin miktar ve bilesimindeki

degisimde ortaya g¢ikmaktadir. Buna gore konsolide biitce harcamalari iginde faiz
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ddemelerinin pay1 1990- 2003 déneminde siirekli artan bir seyir izlemis ve i¢ bor¢lanma
senetleri lizerine asir1 derecede yiiksek reel faizler 6denmistir. (Yeldan, 2008). Agenor
ve digerlerinin (1997) de belirttigi {izere faiz orani farkindaki (ulusal faiz ve uluslararasi
faiz oranlar1 arasindaki fark) pozitif sok bir atig sermaye girisine ve ulusal paranin deger
kazanmasina neden olmaktadir. Yerli paranin degerli hale gelmesi ise ithalat1 artirmak
ve ihracati azaltmak suretiyle cari iglemler dengesiniz olumsuz yonde etkilemektedir

(Tiryaki, 2002).
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SONUC

Bu c¢alismada cari islemler hesabi ile sermaye hesabi arasindaki nedensellik iliskisi
Tiirkiye 6rneginde incelenmektedir. Dogrudan iki hesap arasindaki iliskiyi arastiran
calisma sayisi literariirde az olmakla beraber bulgular paralellik tasimaktadir. Sermaye
hareketleri serbest degilken nedenselligin yoniiniin cari islemler hesabindan sermaye
hesabina dogru olmasi beklenebilir. Bu donemde sermaye serbestee dolasamamakta ve
ancak cari agiklarinda sorun yasayan {ilkelerin talepleri dogrultusunda ilgili iilkeye
gelmektedir. Sermaye hareketlerinin tam serbestlik kazandigi donemde ise nedensellik
iligkisi tilkelerin gelismislik diizeylerine, finansal alt yapilarina ve uyguladiklar
politikalara gore farkliik gosterebilmektedir. Ilgili literatiiriin bize soyledigi,
nedensellik iliskisinin, gelismis iilkelerde genellikle cari islemlerden sermaye hesabina
dogru oldugu, buna karsin yeterli derinlikte bir finansal sisteme sahip olmayan
gelismekte olan iilkelerde ise genellikle sermaye hesabindan cari islemler hesabina

dogru oldugudur.

Tiirkiye i¢in durumu Boratav (2008) soyle 6zetlemektedir: Sermaye hareketlerinin
denetlendigi 1989 oncesi donemde i¢ talepteki degismelerin cari islem hesabini
etkiledigi goriilmektedir. Talep genislemesi durumunda biiytliyen cari agigin finansmani
icin yabanci sermaye (6zellikle de dis bor¢lanma) gerekmektedir. Bu donem iki hesap
arasindaki iligski talep genislemesi—cari agik—sermaye girisleri olarak Ozetlenebilir.
Sermaye hareketlerinin serbestlestigi ve kisa donemli genisleme siirecinin iilke iginden
kaynaklanan otonom talep artiglar ile baglama olanaginin giderek azaldigi 1989 sonra
donemde ise talep genislemesinin en 6nemli sebeplerinden birisi yabanci kokenli
sermaye girisi olmustur. Boylece baslayan talep genislemesi (kisa donemli biiytime), dis
ticaret dengesinden baslayarak cari islem agiklarini artirir. Bu yeni kosullarda olusan
kisa dénemli uyum siirecini sermaye girisleri—talep genislemesi (biiylime)—cari agik

semasi ile 6zetlemek miimkiindiir

Bu calismada 1992-2009 arasi aylik veriler kullanilarak VAR analizi ¢ergevesinde
gelismekte olan bir {ilke Tiirkiye igin ilgili degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi

aragtirtlmaktadir. Ayrica cari islemler hesabi ile sermaye hesabi alt kalemleri ve yine
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cari islemler hesabi ile sermaye hesabini olusturan bazi kalemlerinin birlesiminden
olusan sicak para ve kisa vadeli sermaye hesabi arasindaki iliskiler de ¢alismada ele

alinan diger arastirma konulari olmaktadir.

Calismanin temel amaci olan ve ilk olarak arastirilan cari islemler hesabi-sermaye
hesab1 arasindaki iligkiyi inceledigimizde elde edilen sonug Tiirkiye i¢in bu iliskinin
sermaye hesabindan cari islemler hesabina dogru oldugu yo6niindedir. Bu bulgu,
gelismekte olan iilke 6rnegi ¢alismalarinin bulgulariyla ortiismektedir. Alt kalemler
yoniinden bu iliski incelendiginde ise sermaye hesabini portfoy yatirimlarinin belirgin
bir sekilde temsil ettigi goriilmektedir. Portfoy yatirimlar ile cari islemler arasinda
portfdy yatirnmlarindan cari islemler hesabina dogru bir nedensellik iliskisi
goriilmektedir. Ozellikle 1990’1l yillar sermaye g¢ekmek icin yiiksek faiz diisik kur
politikasi uygulamilan ve yiiksek faizli DIBS ile borglanilan bir dsnem olmustur. Burada
yogun sermaye giriglerine bagli olarak TL’nin degerli hale geldigi ve bu durumun da
cari islemler dengesini olumsuz yoniinde etkiledigi soylenebilir. Aym iliski diger

yatirimlar hesabu ile cari islemler hesabi arasinda goriilememektedir.

Son olarak, cari islemler hesabi ile sicak para ve kisa vadeli sermaye hesabi arasinda
yapilan c¢alisma bulgular1 ise bir {ist paragraftaki sonuglarla yakindan iliskilidir.
Genellikle portfoy hesabi kalemlerinden olusan sicak para ile cari islemler arasinda
anlamli ve nedenseligin sicak paradan cari islemlere dogru oldugu bir iliski
goriilmektedir. Yine benzer sekilde, c¢ogunlukla diger yatirimlar hesabinin alt
kalemlerinden olusan kisa vadeli sermaye hesabi ile cari islemler hesabi arasinda

belirgin bir nedensellik iliskisi goriilmemektedir.

Gelismis tilkelerde oldugu gibi derin ve kompleks bir finansal sisteme sahip olmayan
Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler 6zellikle 1990’11 yillar boyunca yogun sermaye
girislerine bagl olarak siirekli cari islemler agiklarma sahip olmus ve krizlerle
karsilasmislardir. Nedenselligin yoniiniin genelde sermaye hesabindan cari islemler
hesabina dogru oldugu gozlenen bu iilkeler yogun sermaye girislerine karsin bazi
tedbirler almak durumundadir. Bu iilkeler sermaye hareketi tizerindeki kisitlamalari

birden kaldirmamali ve gerekli sermaye akislarini ¢ekerken ihtiyatli 6nlemler almalidir.
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