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0z

Bu calismada 1980-2006 arasi donemde Turkiye Odemeler Dengesi'ndeki
gelismeler ve ortaya c¢ikan temel sorunlar incelenmeye calisiimistir. 1980’lerden
itibaren Turkiye Odemeler Dengesi'nde ki temel sorunun cari islemler acigi oldugu
tespit edildikten sonra, cari iglemler agiklarinin nedenleri ve cari islemler agiklarinin
nedenleri ile cari iglemler agiklar arasindaki dinamik iligkiyi belirleyebilmek igin, bir
klasik dogrusal ¢oklu regresyon modeli ve bir VAR (Vector Autoregression) Modeli
hesaplanmistir. Klasik dogrusal coklu regresyon modelinde, Tirkiye Cari islemler
Aciklar’nin temel  nedenlerinin iktisadi blylime, Tlrk Liras’’'nin degerlenmesi ve
sermaye girigleri oldugu sonucuna ulasiimistir. Bununla birlikte VAR Modeli’'nde,
kisa donemde cari islemler aciklarina neden olan en 6nemli faktériin sermaye

girigleri oldugu belirlenmistir.

ABSTRACT

In this study, it is tried to analyze the developments and the basic problems occured
in the Turkish Balance Of Payments between 1980 and 2006. After it is determined
that the main problem of Turkish Balance Of Payments is current account deficits
from the begining of the 1980s, a classic linear multiple regression model and a
Vector Autoreggression (VAR) Model is estimated to specify the causes of current
account deficits and the dynamic relationship between current account deficits and
its causes. In the classic linear multiple regression model, it is concluded that the
basic causes of Turkish Current Account Deficits are economic growth, the
appreciation of Turkish Lira and capital inflows. At the same time in the VAR Model,
it is decided that the most significant factor of current account deficits is capital

inflows in the short term.
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ONSOz

Bu calismanin amaci 1980 sonrasi dénemde Turkiye Odemeler Dengesi'nde
karsilasilan temel sorun olan cari islemler agiklarinin teorik ve ampirik olarak
incelenmesi ve eger mimkunse cari islemler acgiklarinin ortadan kaldirilabilmesi igin
uygulanabilecek politika onerileri olusturmaktir. Calismada cari islemler agiklarinin

yapisal ya da parasal bir nitelik tasiyip tasimadigi arastiriimistir

Turkiye Odemeler Dengesi Sorunlari incelenirken 1980 sonrasi dénemin ele
alinmasinin temel nedeni, 1980’li yillarin basindan itibaren Tlrkiye’de uygulanan
ekonomi politikalarinin felsefesinde meydana gelen kokli degisimdir. Bu donemde
daha 6nceki yillarda ithal ikamesi politikasinin bir pargasi olarak uygulanan disuk
kur ve dusuk faiz politikasindan vazgegilerek, ddviz kuru ve faiz hadlerinin piyasa
guclerince belirlenmesine karar verilmig ve mal, hizmet ve sermaye piyasalarinda

tam bir serbestlesmeye gidilmistir.

Calismada teorik olarak herhangi bir kaynak sikintisi yasanmamasina ragmen,
ampirik ¢alisma sirasinda bazi degiskenlere ait verilerin toplanmasinda bir takim
glcliiklerle karsilasiimistir. Bu glclikler, Tirkiye Istatistik Kurumu'yla dogrudan
baglantiya gecilerek ve Tirkiye istatistik Kurumu verileri yeterli olmadiginda da

uluslar arasi kaynaklara basvurularak atlatiimaya calisiimistir.
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GIRIS

Odemeler dengesi en basit bigimde, bir llkenin dis diinya ile gergeklestirdigi tim
ekonomik islemleri ortaya koyan bir tablo olarak tanimlanmaktadir. Uluslar arasi
ekonomik faaliyetlerin ¢gok blyuk boyutlara ulastigi ve s6z konusu faaliyetlerin ulusal
ekonomiler Gzerinde ciddi etkiler yarattigi ginimizde, 6demeler dengesi istatistikleri

de yakindan izlenir hale gelmistir.

Muhasebe anlaminda bir batiin olarak her zaman denk olan bu tablo, alt hesaplar
itibariyla incelendiginde, bir Glkenin Uretim, verimlilik, teknoloji dlzeyi gibi ekonomik
yapisini belirleyen temel faktorler hakkinda ¢ok énemli bilgiler sunmaktadir. Nitekim
6demeler dengesinin bir alt hesabi olan cari islemler hesabinda goérilen bir agik ya
da fazla aslinda, ekonominin tasarruf, yatirim ve uluslar arasi rekabet giicinG ortaya

koyan bir gdésterge olarak nitelendirilebilir.

Tarihsel slreg icerisinde bakildiginda, altin standardi sistemi yikilana dek Glkelerin
ciddi bir 6demeler dengesi sorunuyla karsilasmadigi belirtilebilir. Bununla birlikte
1929 Diinya Ekonomik Buhrani ve ézellikle Ikinci Diinya Savasi sonrasi dénemde,
Odemeler dengesinde ortaya ¢ikan sorunlarin temel makroekonomik buyukltkler
Uzerinde olumsuz etkiler yaratmaya baslamasi, édemeler dengesi ve d6demeler
dengesi sorunlarinin sistematik bir sekilde ele alinmasina yol agmistir. 1970 sonrasi
doénemde ise; Bretton Woods Sistemi’'nin yikilmasi ve Ulkelerin esnek kur rejimlerini
uygulamaya baslamalari ile birlikte, 6demeler dengesi sorunlarinin otomatik olarak
¢ozillecegdi dusunilmis, ancak uluslar arasi sermaye hareketlerinde meydana gelen
artis, gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerin ddemeler dengelerinde ciddi
dengesizliklerle kasilasmalarina yol agmistir. 1990l yilllara gelindiginde; uluslar
aras! finansman olanaklarinin da artmasiyla, 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde
Uretimin disa bagimhligi nedeniyle gérilen cari iglemler agiklarinin yasanan
krizlerde ¢ok onemli bir roli oldugunun hemen hemen tim iktisatcilar tarafindan
kabul edilmesi, 6demeler dengesi istatistiklerinin bir Ulkenin ekonomik
performansinin degerlendiriimesinde stratejik bir unsur haline gelmesine neden

olmustur.



Pek cok gelismekte olan Ulkede oldugu gibi Tirkiye Ekonomisi’nde de, 1950’li
yillardan beri slrekli olarak édemeler dengesi sorunlariyla karsilasiimis ve séz
konusu sorunlar 1980’den itibaren; mal, hizmet ve sermaye hareketlerinin giderek
artan bir bicimde serbestlestiriimesiyle birlikte ¢ok daha ciddi boyutlara ulagsmistir.
1990’ yillarda Uretimin disa bagimhligi nedeniyle 1950’lerden beri Trkiye
Odemeler Dengesi’nde gérilen temel sorun olan cari islemler agiklarinin ¢ok biiyiik
oranda kisa vadeli sermaye girisleriyle finanse edilmesi, ekonominin kirilganhgini
arttirmis ve s6z konusu sermaye ulkeyi terk ettiginde de kacginilmaz bir bicimde

krizlerle karsilasiimistir.

Bu calismada Turkiye’de 1980 sonrasi donemde 6demeler dengesinde karsilasilan
temel sorunlar ve bu sorunlarin ardinda yatan nedenler arastirilarak, s6z konusu
sorunlarin ¢dzilebilmesi i¢in uygulanabilecek politikalar ve bu politikalarin olasi

makroekonomik etkileri agiklanmaya calisiimistir.

Calismanin birinci béliminde, ddemeler dengesi kavrami ve hesaplari incelendikten
sonra, 6demeler dengesinde iktisadi acidan denge ve dengesizlik durumlarini
belirleyebilmek i¢in olusturulan denge kavramlari ele alinmis ve son olarak 1970’li
yilllardan gunimuze, gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde gorilen
temel 6demeler dengesi sorunu olan cari islemler aciklari, ayrintili bir sekilde

aciklanmistir.

ikinci bélimde ddemeler dengesi sorunlari karsisinda uygulanabilecek politikalar ve
bu politikalarin 6demeler dengesi hesaplari tzerindeki etkileri, gerek teorik gerekse

ampirik calismalar gergevesinde detayl bir sekilde incelenmistir.

Uclincli bélimde ise; ilk olarak 1980 sonrasi donemde Tirkiye Odemeler
Dengesi'nde ortaya ¢ikan gelismeler, donem igerisinde uygulanan makroekonomik
politikalarla iliskilendirilerek agiklanmis ve daha sonra 1980’den gunumuze Turkiye
Odemeler Dengesi'nde karsilasilan temel sorun olan cari islemler aciklarinin
nedenleri, ampirik bir galismayla tespit edilmeye caligilmigtir. Tirkiye Cari islemler
Aciklar’nin nedenlerine ydnelik olarak yapilan ampirik ¢alismada 6ncelikle 1980-
2006 doénemine ait yillik veriler vasitasiyla, teoride cari iglemler aciklarina yol

acabilecedi ifade edilen makroekonomik degiskenler dikkate alinarak bir klasik



dogrusal ¢oklu regresyon modeli olusturulmustur. Ikinci asamada ise; klasik
dogrusal ¢oklu regresyon modelinde cari islemler acgiklarina yol acgtigi tespit edilen
degiskenlerden hareketle, s6z konusu degiskenler ile cari islemler aciklari
arasindaki dinamik iligkiyi tespit edebilmek amaciyla 1987-2006 ddnemine ait
ceyreklik verilerle bir VAR Modeli hesaplanmistir. Yapilan ampirik c¢alisma
cercevesinde son asamada, Turkiye Cari islemler Aciklar’'na yol acan degiskenlerde
dikkate alinarak, cari islemler aciklarini ortadan kaldirmaya yodnelik olarak

uygulanabilecek politikalarin olasi makroekonomik etkileri kisaca agiklanmistir.



1. ODEMELER DENGESi KAVRAMI VE SORUNLARI

1.1.DISA ACILMA VE ODEMELER DENGESIi KAVRAMININ
ORTAYA GIKISI

Disa acilma, iktisat literatiriinde, bir Glkenin uluslar arasi pazarlarla bitlinlesmesi
anlaminda kullanilan genis kapsamli, ancak sinirlari tam olarak belirlenemeyen bir
kavramdir. “ice déniik ekonominin tersine cevrilmesi, i¢ yapinin diinya ekonomisine
acllmasi ve buna gore sekillenmesi amacini iceren bu kavram; hem belirli bir
donemdeki hem de zaman icgindeki goreli dedismeyi ve diinya ekonomisiyle

bitiinlesme diizeyindeki artisi ifade etmektedir””.

Ulkelerin disa acgilmasi ve ekonomik faaliyetlerin kiiresellesmesinin 1960’li yillardan
itibaren 6nem kazandidi belirtiimektedir. Gergekten de bu dénemde c¢ok uluslu
sirketlerin faaliyetlerinin ve uluslar arasi ticaretin 6nemli dlglide artmasi, Ulkelerin
disa aglimasinin temel gostergesi olarak kabul edilebilir. 1973 yilinda Bretton
Woods Sistemi’'nin ¢okuslyle birlikte para ve sermaye piyasalarinin hizli bir bicimde
bltinlesmesi de, uluslar arasi ekonomik iligkilerin giderek karmasiklastiginin ve llke
ekonomilerinin artan 6lgude birbirine bagimh hale geldiginin bir kanitidir. Bununla
birlikte Ulkelerin disa agilma sureci 1960’lardan itibaren baglayan bir olay olarak
kisittanamaz. Ozellikle dis ticaret faaliyetlerinin en eski uygarliklardan beri
gercgeklestirildigi  bilinmektedir. Ancak Uulkeler arasi ticaretin sistemli bir sekilde
yapllmasi Avrupa’da orta c¢agdan itibaren baslamistir. Ornegin; on dordinci
yiizyilda Almanya ve ingiltere’de Uretilen mallarin gesitli organizasyonlar vasitasiyla
diinyanin diger (lkelerine satildigi belirtiimektedir. Ayrica bu dénemde italyan
bankacilik faaliyetleri de, uluslar arasi ekonomik islemlerin gergeklestiriimesinde Kkilit
bir rol Gstlenmistir. Nitekim on dérdiincii ylizyilin sonunda yiiz elli italyan bankasinin

uluslar arasi alanda faaliyet gdsterdigi tahmin edilmektedir?.

'G. Kazgan, Ekonomide Disa Agik Biiyiime, 1. Basim, istanbul, Altin Kitaplar Yayinevi,
1985, s.32.

2 P. Hirst ve G. Thompson, Globalization In Question, The International Economy And
The Possibilities Of Governance, Second Edition, UK, Blackwell Publishers,1999, p.20.( J.
H. Dunning, Multinational Enterprises And The Global Economy, UK, Addison Wesley,
1993’ten naklen)



Ulkelerin disa acilma siirecinde Merkantilizm'in yikihsi ve Klasik iktisat'in dogusu
onemli bir kilometre tasi olmustur. Dolayisiyla on dokuzuncu yuzyilin en temel
Ozelliklerinden birisinin  sosyal, politik ve ekonomik anlamda (lkeler arasi
bltinlesme oldugu sdéylenebilir. Bu dénemde tim iktisatcilar hiikiimet midahaleleri
olmaksizin Ulkeler arasinda gerceklestirilen ticaretin, ticaret yapan Ulkelere sayisiz
yararlar saglayarak diinya refahini arttiracagini ifade etmislerdir. Hatta D. Ricardo,
Merkantilist felsefede kisitlanan degerli maden ihracatinin bile bireylerin takdirine
birakilabilecedini, ¢lnkl degerli madenlerin de tipki dijer mallarda oldugu gibi
Ulkeye yarar saglamadik¢a ihra¢ edilmesinin mimkin olmadigini iddia etmistir. Bu
donemde blyuk savaslarin olmamasi nedeniyle Ulkelerin Gretim ve nifuslarinin
giderek artmasi, Ucret ve fiyatlarda asiri katiliklarin bulunmayisi, faktér mobilitesinin
saglanmasi borglu ve alacakli Ulkeler arasindaki sorunlarin kolayca ¢ozilmesini
saglayarak, ulkelerin disa agilmasina buyuk bir ivme kazandirmigtir. J. S. Mill'de,
Politik Ekonominin ilkeleri adli eserinde uluslar arasi ticaretteki hizli artigin diinya
barisinin garantisi oldugunu belirtmigtir. Dolayisiyla s6z konusu dénem igerisinde
ihracat, ithalat ve yurt i¢i Uretim arasinda tatmin edici bir denge saglanmaya

calisiimistir.

Bu acgiklamalar dogrultusunda, édemeler dengesinin bir Glkenin tim uluslar arasi
ekonomik islemlerinin kaydedildigi bir tablo oldugu dikkate alindiginda, 6édemeler
dengesi istatistiklerinin de son derece eski bir gegmise sahip oldugu dusinulebilir.
Gergekten de 6demeler dengesine iliskin glinimuze ulasan ilk kayidin 1355 yilinda,
ikinci kayidin ise; 1570 vyilinda ingiltere’nin ticaret dengesine iliskin olarak
hazirlandigi; s6z konusu kayitlarin kim tarafindan yapildigi bilinmemekle birlikte,
kayitlar icerisinde ihra¢ ve ithal edilen mallarin degerleri ve bunlarin Uzerinden
alinan vergilere iliskin bilgilerin oldugu belirtiimektedir. Ginimizde kullandigimiz
anlamda 6demeler dengesi kavrami ise ilk kez; Merkantilistler'in son temsilcilerinden
S. J. Stevart tarafindan 1767 yiinda ortaya atimistir. S. J. Stevart Politik
Ekonominin ilkelerine iliskin Bir Arastirma adli eserinde, bir (lkenin ticaret
dengesiyle 6demeler dengesinin birbirinden farkl oldugunu, édemeler dengesinin
ihracat ve ithalatin yani sira yerli halkin yabanci Ulkelerde yaptigi harcamalar,
bor¢lara iligkin ana para ve faiz 6demeleri ve diger uluslara verilen borglar gibi

unsurlart da kapsadigini belirterek gunumuizde kullandigimiz 6demeler dengesi

® J. M. Letiche, Balance Of Payments And Economic Growth, Third Edition, USA,
Augustus M. Kelley Publishers, 1975, p.19,20.



kavraminin temelini atmistir*. Ancak (lkeler tarafindan &demeler dengesi
istatistiklerinin sistematik bir sekilde hazirlanip sunulmasi, ikinci Diinya Savasi
sonrasinda IMF’nin kurulusuyla birlikte gerceklesmistir. IMF kurulusundan hemen
sonra 1948 yilinda Odemeler dengesi kavramlarinin ve o&demeler dengesi
metodolojisinin uluslar arasi alanda standart hale gelebilmesi igin bir 6demeler
dengesi kilavuzu (Balance Of Payments Manual) yayinlamis ve dinya
ekonomisinde ortaya cikan degisimlere bagli olarak, bu kilavuzu 1950, 1961, 1977
ve 1993 vyillarinda guncellemistir. 1993 yilinda yayinlanan son kilavuzdan sonra
(Balance Of Payments Manual, Fifth Edition) diinya ekonomisinde yasanan hizl
degisim, bu kilavuzun da yenilenmesini gerekli kilmistir. Halen galismalari devam
eden yeni kilavuzun 2008 yilinda tamamlanmasi beklenmekte ve bu kilavuzla
birlikte mevcut kilavuza dayali olarak hazirlanan édemeler dengesi istatistiklerindeki

eksikliklerin de gideriimesi amaglanmaktadir®.

1.2. ODEMELER DENGESi KAVRAMI

Odemeler dengesi dar anlamda, genellikle belli bir ddnem icinde ele alinan ilkedeki
yerlesiklerle, dis dunyadaki yerlesikler arasinda yapilan her turl0 ddemelerin
kaydedildigi tablolardir. Genis anlamda ve IMF’nin tanimina gore ise 0demeler
dengesi; belirli bir dénem icinde ele alinan Ulkedeki yerlesiklerle, dis dinyadaki
yerlesikler arasinda gergeklesen ekonomik islemlere bagli degerlerin, transfer
6demelerinin ve rezervlerde meydana gelen degismelerin sistematik ve muhasebe

kayitlarina uygun olarak kaydedildigi istatistiki belgelerdir®.

Esasen 6demeler dengesi kavrami, Ulkelerin tUm uluslar arasi ekonomik iglemlerini
gOsteren bir tablo icin tam dogru bir ifade degildir. ClUnkl uluslar arasi alanda
gercgeklestirilen ekonomik iglemlerin bir kismi (karsiliksiz transferler gibi) herhangi bir
ddemeyi gerektirmemektedir. Bu nedenle 6demeler dengesi kavrami yerine, uluslar

arasl iglemler dengesi ya da uluslar arasi iglemler hesabi kavramlarinin kullaniimasi

* M. Wasserman ve R. M. Ware, The Balance Of Payments History, Methodology,
Theory, USA, Simmons-Boardman Publishing Corporation,1965, pp.3,5,44.
IMF, Balance Of Payments Manual, Fifth Edition, USA, IMF, 1993,
ngvrimigi)http://www.imf.org/externaI/np/sta/bop/bopman.pdf, 10/10/2005.
R. Karluk, Uluslar Arasi Ekonomi Teori Ve Politika, Yedinci Basi, Istanbul, Beta, 2003,
$.439.



daha agciklayici olabilir. Bu konuya iligkin bir girisim 1947 yihinda Uluslar Birligi
Odemeler Dengesi Istatistikleri Alt Komisyonu tarafindan IMF’ye yapilmis, ancak
IMF 6demeler dengesi kavraminin uzun zamandan beri kullanildigi gerekgesiyle, bu

dneriyi reddetmistir’.

Teknik olarak 6demeler dengesi, belirli bir ddnem boyunca gergeklestirilen ekonomik
islemleri gdstermesi sebebiyle bir stok degil akim kavram niteligindedir. Yani
6demeler dengesi Ulkenin birikmis dis borg ve varliklarinin tutarini géstermez, ancak
bunlardaki yillik degisimi ortaya koyar®. Bununla birlikte IMF’nin 1993 yilinda
yayinladi§i 6demeler dengesi kilavuzuna goére ulkeler, uluslar arasi ekonomik
iliskiler ile ilgili olarak ddemeler dengesinin yani sira, uluslar arasi yatirrm dengesi
adi altinda bir tablo hazirlayarak, dis dlnyaya olan bor¢ ve alacak stoklarinin
degerini ve kompozisyonunu tespit edebilirler. Uluslar arasi yatirrm dengesinde
ulkenin uluslar arasi bor¢ ve alacaklari arasindaki net fark dogrultusunda uluslar
aras| yatirnmlarindaki artis ya da azalig belirlenerek, ekonomik analizlerde

kullanilabilir®.

Odemeler dengesi ¢ift kayith muhasebe teknigine gére tutulmaktadir. Buna gére
O6demeler dengesine kaydedilen her islem, ilgili hesabin alacakl ya da borglu
kismina kaydedildikten sonra, baska bir hesabin bor¢lu ya da alacakli kismina da
kaydedilecektir. Dolayisiyla éddemeler dengesi muhasebe anlaminda her zaman
denk olacaktir. Odemeler dengesine kaydedilen her borglu islem; tlke sakinlerinin
mal, hizmet ve diger varliklarin ithalini karsilamak icin satin aldi§i1 dovizi, her alacakh
islem ise; yine Ulke sakinlerinin mal, hizmet ve diger varliklarin ihracati sonucunda
elde ettigi dovizi gosterir. Bu nedenle 6demeler dengesine kaydedilen borglu
islemler Ulkeden doviz cikisini ifade ederken, 6demeler dengesine kaydedilen
alacakl islemler iilkeye ddviz girisini ifade etmektedir'®. Bununla birlikte 6demeler
dengesine kaydedilen igslemlerin dederinin muhasebe teknigi acisindan her zaman
denk olmasi, ekonomik olarak ta dis dengenin saglandigi anlamina gelmeyecektir.

Odemeler dengesinde ekonomik olarak dengenin saglanip saglanmadigini

" Wasserman ve Ware, a.g.e., pp.157,158.

8 H. Seyidoglu, Uluslar Arasi iktisat, Teori, Politika Ve Uygulama, Gelistirilmis On
Dérdiincl Baski, istanbul, Glizem, 2001, s.384.

° IMF, a.g.e.

' M. Chacholiades, International Economics, USA, Mc Graw Hill Publishing Company,
1990, p.283.



belirleyebilmek igin, édemeler dengesine kaydedilen islemler otonom iglemler ve
denklestirici islemler seklinde iki grupta incelenebilir.  Odemeler dengesine
kaydedilen iglemlerin otonom ve denklestirici islemler seklindeki ayirimi her ne kadar
ilk kez F. Machlup ve C. P. Kindleberger tarafindan kullaniimigsa da, genel olarak
bu ayirm J. E. Meade’le birlikte yayginlasmaya baslamistir'’. J. E. Meade’e gére
denklestirici islemlerin ayirt edici 6zelligi, bu islemlerin 6demler dengesindeki diger
islemlerin yarattigi agigi ya da fazlayi gidermek amaciyla yapilmasi, otonom
islemlerin ayirt edici 6zelligi ise; bu islemlerin 6demeler dengesindeki diger
islemlerin bilyukligiine bagll olmaksizin gergeklestirimesidir'?. Dolayisiyla otonom
islemler dengesizlik doguran (gap-making) islemler olarak adlandirilirken,
denklestirici  islemler  dengesizlik giderici  (gap-filling) islemler olarak
nitelendiriimektedir. Ayrica bazen otonom ve denklestirici islemlerin arasindan farazi
bir hattin gectigi varsayilmakta ve bu dogrultuda otonom iglemlerin ¢izgi Ustunde,
denklestirici islemlerin ise; ¢izgi altinda yer aldi§i kabul edilmektedir. Bu nedenle
otonom iglemler ¢izgi Ustl, denklestirici islemler ise; c¢izgi alti islemler olarak

tanimlanabilir'.

Tarihsel slre¢ igerisinde bakildiginda, tam altin standardi sisteminde 6demeler
dengesine kaydedilen islemlerden altin hareketleri denklestirici, diger tim islemler
ise; otonom kabul edilmistir. Ancak altin standardinin en etkin sekilde uygulandigi
dénemde bile ortaya ¢ikan kisa vadeli sermaye hareketleri, 6demeler dengesine
kaydedilen bu tir islemlerin otonom mu yoksa denklestirici mi oldugunun tespitini
zorlagtirmigtir. Ikinci Dinya Savas’ndan sonra ise; uluslar arasi sermaye
hareketlerinin giderek artmasi 6demeler dengesine kaydedilen islemlerin otonom mu
yoksa denklestirici  mi  oldugunun tam olarak belirlenmesini iyice
karmasiklastirmistir™. Bununla birlikte genel kani, mal ve hizmet ticaretinin otonom,
sermaye iglemlerinin genellikle otonom ve resmi rezerv iglemlerinin denklestirici

oldugu seklindedir'®.

" D. Chaundy, “What Is The Accommadating Item In The Balance Of Payments?”, ESRC
Centre For Business Research Working Paper, Working Paper No: 122, UK, University Of
Cambridge, 1999, p.1.

2 J. E. Meade, The Theory Of International Economic Policy Volume One The Balance
Of Payments, First Edition, UK, Oxford University Press, 1951, p.11.

' Seyidoglu, a.g.e., s. 228.

" G. Haberler, Money In The International Economy, USA, Harvard University Press,
1965, pp. 12,13.

'° Seyidoglu, a.g.e., s.406.



Odemeler dengesi her ne kadar dis ekonomik iligkilerin gok yararli bir gdstergesiyse
de bir Ulkenin dis denge durumunun incelenmesi ve dig dengesizlikler karsisinda
uygulanacak politikalarin belirlenmesinde tek basina yeterli bir ara¢ degildir. Clnku
Odemeler dengesindeki istatistikler vasitasiyla, 6édemeler dengesi sorunlarinin
arkasinda yatan nedenlerin timduyle belirlenmesi son derece zordur. Dolayisiyla
o0demeler dengesi istatistikleri ile ekonomide ¢esitli sorunlarin olup olmadigi tespit
edilmekle birlikte, bu sorunlarin nedenlerinin anlasilarak ¢ézimleri igin uygun
politikalarin belirlenmesi daha ileri dizeyde ve ayrintili analizleri gerektirecektir.
Bununla birlikte 6demeler dengesi, bir Glkenin uluslar arasi ekonomik iligkilerinin ve
bu iligkilerin ulusal ekonomi Uzerindeki etkilerinin tespit edilmesinde son derece

yararli bir aractir'.

1.3. ODEMELER DENGESi HESAPLARI

Odemeler dengesine kaydedilen islemler ortak 6zelliklerine gdre belirli hesap
gruplarinda yer almaktadir. Odemeler dengesindeki baslica hesap gruplari: 1-Cari
islemler Hesabi, 2-Sermaye Ve Finans Hesabi ve 3-Resmi Rezerv islemleri
Hesabrdir. Odemeler dengesinde ayrica istatistiki farklari engellemek ve muhasebe
anlaminda denkligi saglamak amaciyla istatistiki farklar hesabi ya da net hata ve
noksan kalemi olarak adlandirilan tek kalemlik bir hesapta bulunmaktadir. Odemeler
dengesinin yapisi ve ddemeler dengesinde yer alan ana hesap gruplari tablo 1.1

vasitasiyla da incelenebilir.

16 A.e., s.408.



TABLO 1.1: ODEMELER DENGESININ STANDART
BILESENLERI

I- CARI ISLEMLER
a. Dis Ticaret
i. Ihracat
ii. ithalat
b. Diger Mal ve Hizmetler
i. Turizm
ii. Kar Transferleri
iii. Dis Borg Faizleri
iv. Ulastirma Hizmetleri
v. Bankacilik, Sigortacilik
vi. Lisans, Marka, Patent
vii. Hukimet Hizmetleri
c. Karsiliksiz Transferler
i. lIsci Gelirleri
i. Ozel Kisilerin Yabanci Ulkelere Génderdigi Hediyeler
iii. Resmi Bagislar, Yardimlar

ll- SERMAYE HAREKETLERI
a. Uzun Vadeli Sermaye
i. Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlari
i. Ozel Portféy Yatirimlari
ii. Resmi Sermaye Islemleri
b. Kisa Vadeli Sermaye

- NET HATA VE NOKSAN ( iSTATISTiKi FARKLAR)

V- RESMi REZERVLER
i. Kisa Sireli Resmi Sermaye
ii. Doviz
ii. Altin
iv. IMF ve SDR
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1.3.1. CARI iISLEMLER HESABI

Cari igslemler hesabi 6demeler dengesinin en 6nemli ana hesabidir. Bu hesap mal
ticareti, hizmet ticareti ve Kkargiliksiz transferler (Tek Yanli Transferler) alt
hesaplarindan olugsmaktadir. Ancak bu kapsam kabul edilmis en genis kapsamdir.
Bazi Ulkelerde karsiliksiz transferlerin tamami ya da bir kismi bu hesaptan

cikariimaktadir™.

Cari iglemler hesabinin alt hesabi olan mal ticareti hesabinda, ele alinan ulkedeki
yerlesiklerle dis dinyadaki yerlesikler arasinda gergeklesen mal ihracati ve mal
ithalati yer almaktadir. Cari islemler hesabinin bir diger alt hesabi olan hizmet
ticareti hesabi ise; belli basli yedi kalemden olugsmaktadir. Bu hesaplar: 1-Dig
Turizm, 2-isci Gelirleri, 3-Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Gelir Ve Giderleri,

4-Uluslar Arasi Ulastirma Hizmetleri Ve Transit Ticaret, 5-Uluslar Arasi Bankacilik
Ve Sigortacilik Hizmetleri, 6-Diger Ozel Hizmetler ( Lisans Bedelleri, Kiralar,
Komisyonlar) ve 7-Hikimet Hizmetleri'dir. Cari islemler hesabinin karsiliksiz
transferler hesabina kaydedilen igslemler ise; bir llkenin satin alma gucinin diger
Ulkelere ticari amaclar disinda karsiliksiz olarak devredilmesi durumunda ortaya
ctkmaktadir'®. Ornegin; hilkiimetler ya da 6zel kisi ve kuruluslarin hibe seklindeki
parasal yardimlari, gida ve ilag gibi ayni yardimlar ve egitim, saglik, kultur gibi ticaret
digl alanlarda faaliyet gosteren kuruluglara 6denen aidatlar kargiliksiz transferler

hesabina kaydedilmektedirler'®.

Cari iglemler hesabinda dikkati geken 6nemli bir nokta uretim faktorlerinin gelir ve
giderlerinin hizmet ticareti alt hesabinda gésterilmesidir °. Yani 6rnegin sermayenin
geliri olan faiz, mitesebbisin geliri olan kar, emegin geliri olan Ucret ve dogal

kaynaklarin geliri olan rant bu hesap igerisinde ifade edilmektedir.

Cari iglemler hesabinin temel yapisi ve cari islemler hesabina iligkin denge

kavramlari sekil 1.1 vasitasiyla 6zetlenebilir:

' Karluk, a.g.e., s.447,448.
'® A.e., 5.449.

"9 Seyidoglu, a.g.e., 5.390.
D Ae.
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CARI i$_LEMLER HESABI
(Cari Islemler Dengesi)

Mal ve Hizmet Hesabi Karsiliksiz Transferler Hesabi
(Mal ve Hizmet Dengesi) (Karsiliksiz Transferler Dengesi)

Mal Ticareti Hesabi Hizmet Ticareti Hesabi
(Mal Ticareti Dengesi) (Hizmet Ticareti Dengesi)

SEKIL 1.1: CARIi iSLEMLER HESABI

Kaynak: M. Chacholiades, International Economics, USA, Mc Graw Hill
Publishing Company, 1990, p.293.

Yukaridaki sekilde de goruldigu Gzere, mal ihracati ile mal ithalati arasindaki fark
mal ticareti dengesini, hizmet ihracati ile hizmet ithalati arasindaki fark ise; hizmet
ticareti dengesini ifade edecektir. Bu iki hesabi birlikte ele aldigimizda mal ve hizmet
dengesine ulasmamiz mumkindur. Diger taraftan karsiliksiz transferler hesabinda
bor¢lu kisim ve alacakh kisim toplami arasindaki fark karsiliksiz transferler
dengesini olusturacaktir. Mal ve hizmet dengesi ile karsiliksiz transferler dengesi

birlikte ele alindiginda ise; cari islemler dengesi elde edilecektir.

1.3.2. SERMAYE VE FINANS HESABI

Sermaye ve finans hesabi uluslar arasi alanda gergeklestirilen tim kisa ve uzun
vadeli sermaye islemlerinin kaydedildigi bir hesaptir. Cari islemler hesabindan farkl
olarak bu hesaba kaydedilen iglemler, alacakh ve borclu islemler seklinde ayri ayri

degil, bu islemlerin net bakiyesi olarak kaydedilmektedir. Sermaye ve finans
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hesabina kaydedilen islemler gesitli sekillerde gruplandirilabilir. Ancak genel olarak
kabul edilen gruplandirma, islemlerin fonksiyonel olarak ayriimasina dayanmaktadir.
Sermaye ve finans hesabina kaydedilen islemler fonksiyonel olarak dolaysiz
yabanci sermaye vyatirimlari, portfdy yatirimlari ve diger yatirmlar seklinde
gruplandirilabili’. Bununla birlikte bu hesaba kaydedilen islemler uzun vadeli
sermaye iglemleri ve kisa vadeli sermaye islemleri seklinde bir ayinma da tabi
tutulabilir. Uzun vadeli sermaye islemleri basta dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari
olmak Uzere, tahvil ve hisse senedi alim satimlari gibi vadesi bir yildan uzun olan
sermaye islemlerini kapsamaktadir. Kisa vadeli sermaye islemleri ise; vadesi bir yila
kadar olan banka mevduati, hazine bonosu, mevduat sertifikasi ve ticari bonolar gibi
finansal araclarla gerceklestirilen islemleri ifade etmektedir. Sermaye ve finans
hesabinda toplam alacakh ve borglu islemlerin net bakiyesi, sermaye ve finans
dengesini gosterecektir. Sermaye ve finans hesabinin borglu bakiye vermesi; s6z
konusu dénem icerisinde net olarak ulkenin dig dinya uzerindeki mali ve/veya fiziki
sermaye yatirimlarinin arttigi, alacakli bakiye vermesi ise; disariya gonderdiginden

daha fazla yabanci sermayeyi iilkeye gekebildigi anlamina gelmektedir®’.

GunUmizde sermaye piyasalarinda gorulen hizli batinlesme ile birlikte sermaye ve
finans hesabina kaydedilen islemler, cari islemler hesabindaki reel islemlerin
karsiligi olmaktan ¢ikmis ve uluslar arasi sermaye hareketleri tlke ekonomileri
Uzerinde 6nemli etkiler yaratmaya baslamistir. Bununla birlikte 6demeler dengesi bir
bltln olarak incelendiginde, 6zellikle cari islemler hesabi agiklarinin surdirdlebilirligi
ile uluslar arasi sermaye hareketleri arasindaki yakin iliski sebebiyle, sermaye ve
finans hesabinin ve sermaye ve finans hesabina kaydedilen islemleri belirleyen
unsurlarin ayrintili bir bigimde analiz edilmesi gerekmektedir. Bu konuyla ilgili olarak
Ozellikle son yillarda pek ¢ok calisma yapiimis olmasina ragmen, uluslar arasi
sermaye hareketlerini etkileyen ana unsurlar, daha 1950’li yillarin basinda J. E.
Meade tarafindan ortaya konmustur. J. E. Meade’in agiklamalarina bagl olarak
uluslar arasi sermaye iglemleri ve dolayisiyla sermaye ve finans hesabini etkileyen

ana unsurlar sdyle 6zetlenebilir®:

21 |MF, “Training In The Use Of Balance Of Payments- Staff Notes”, Thirteenth Meeting Of
The IMF Committee On Balance Of Payments Statistics, USA, 2000,
ggevrimigi)http://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/ZOOO/OO1 2.pdf, 11/01/20086.

Seyidoglu, a.g.e., s.393,394.
% Meade, a.g.e., pp.61,62.
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1-Ekonomik birimlerin gelirlerinde meydana gelen bir artig, daha fazla miktarda
tasarruf yapmalarina ve bdylece hem yurt ici hem de yurt digindaki yatirimlarini
arttirmalarina yol agarak uluslar arasi sermaye akimlarina neden olabilir.

2-Yatirnm yapmak isteyen ekonomik birimlerin ikamet ettikleri ilkelerde herhangi bir
verimlilik artisi yokken, diger Ulkelerde meydana gelen verimlilik artisi, bu Ulkelere
daha fazla miktarda yatirim yapilmasina yol acabilir.

3-Dis dlinyaya oranla bir Glkede faiz hadlerinin ylkselmesi, ekonomik birimlerin bu
Ulkedeki faiz getiren yatirimlarini arttirabilir.

4-Vergi oranlarinda meydana gelen degisim de fonlarin Ulkeler arasinda hareket
etmesine neden olabilir. Ornegin bir lilkede sermaye kazanglari (izerinden alinan
vergilerin diger ulkelere oranla arttirlmasi, hem bu Ulke sakinlerinin hem de
yabancilarin fonlarini diger Ulkelere kaydirabilir.

5-Doviz kurunun disecegi beklentisi, kur distiglinde bundan kazang saglamak
amaclyla yabancilarin kurun digsece@i Ulke sakinlerine verecegi dis borglari
arttiracaktir. Boéylece ddviz kuru dustiginde, yabancilar verdikleri borglari geri
alarak bir kazang elde etmis olacaklardir.

6-Herhangi bir Ulkede sermaye hareketleri Gzerinde ddviz kontrollerinin uygulanmasi
ihtimali, hikimetin alacagi bor¢lari 6deyememe ihtimali ya da yabanci yatirrmcilar
tarafindan yapilan yatirimlarin ulusallagtiriimasi ihtimali s6z konusu Ulkeye sermaye

akimlarinin azalmasina yol acabilecektir.

Tdm bu acgiklamalar i1siginda, uluslar arasi sermaye hareketlerini etkileyen temel
faktorin risk dizeyine goére diizenlenmis faiz orani oldugu sdylenebilir. Ancak
glinimuizde uluslar arasi sermaye hareketlerinin son derece hizli ve karmasik bir
bicimde gergeklestigi dikkate alindiginda, gerek 6demeler dengesi analizleri,
gerekse cari islemler hesabi agiklarinin finanse edilebilirligi agisindan sermaye ve
finans hesabinin stratejik bir rol oynadi§i ve bu nedenle ayrinti bir bigcimde

incelenmesi gerektigi ifade edilebilir.

1.3.3. RESMi REZERYV iSLEMLERi HESABI
Resmi rezerv iglemleri hesabi, ddemeler dengesinin otonom kalemlerinin ortaya
clkardigi dengesizligi gidermek icin merkez bankalarinin doéviz rezervlerindeki

degismeleri gosterir.
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Resmi rezerv islemleri hesabi agisindan Ulkede uygulanan ddviz kuru sistemi son
derece onemlidir. CUnku resmi rezerv iglemleri hesabinda meydana gelen degisme
ile Ulkenin uyguladigi doviz kuru sistemi arasinda siki bir bag bulunmaktadir. Sabit
kur sisteminde doéviz arz ve talebindeki degismelerin kurlari etkilememesi
istendiginden, édemeler dengesi a¢igi durumunda merkez bankasi piyasaya doviz
satacak, 6demeler dengesi fazlasi durumunda ise; piyasadan ddviz satin alacaktir.
Dolayisiyla sabit kur sisteminde 6demeler dengesi acigi durumunda resmi rezervler
bu aciga esit oranda azalirken, 6demeler dengesi fazlasi durumunda resmi rezervler
bu fazlaya esit oranda artacaktir. Buna karsin serbest degisken kur sisteminde,
odemeler dengesi aclk ya da fazlalan kurdaki degismeler vasitasiyla
giderileceginden, resmi rezervlerde ve dolayisiyla resmi rezerv islemleri hesabinda
herhangi bir degisiklik olmayacaktir. Dlzenlenebilir kur sistemlerinde ise; ddemeler
dengesi agik ya da fazlalari kismen kur degisimi kismen de rezerv degisimi ile
giderileceginden, resmi rezerv iglemleri hesabindaki degisme para otoritelerinin

déviz piyasasina miidahalesinin derecesini gdsterecektir®.

Bu agiklamalar dogrultusunda serbest degisken kur sistemini tercih eden llkelerde
rezerv gereksiniminin buyuk Olgide azalacagd: belirtilebilir. Nitekim 1973 yilinda
Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasi, pek ¢ok Ulkenin serbest degisken kur sistemi
ya da bu sisteme yakin uygulamalari tercih etmeye baslamasi ve bu tarihten itibaren
uluslar arasi sermaye hareketlerinin giderek hizlanmasi resmi rezerv talebinin de
onemli dlciide diisecedi beklentisine yol agcmistir®®. Ancak 1990’li yillarda yasanan
finansal krizlerle birlikte, 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde resmi rezerv talebinde
dnemli artislarin yasandigi gézlenmektedir. 1970’li ve 1980’li yillarda GSYIiH’larinin
%6’s1 ile %8’i arasinda resmi rezerv tutan gelismekte olan Ulkeler, 2004 yilinda
GSYiH'larinin %30’una varan diizeylerde resmi rezerv tutmaya baslamiglardir. Bu
gelismeler dogrultusunda, resmi rezerv talebinin nedenleri ve rezerv biriktirmenin
Ulkeye sagladigi yararlar ile yukledigi maliyetleri kisaca agiklamamiz yerinde

olacaktir®.

2 D. Salvatore, International Economics, Third Edition, USA, Mac Millan Publishing
Company, 1990, pp.430-432.
% R. U. Mendoza, “International Reserve-Holding In The Developing World: Self Insurance
In A Crisis —Prone Era?”, Emerging Markets Review, 2004,
ggevrimigi)http://professormendoza.tripod.com/reservesO4.pdf, 28/03/2006.

D. Rodrik, “The Social Cost Of Foreign Exchange Reserves’”, NBER Working Paper,
Working Paper No: 11952, 2006, (Cevrimici)www.nber.org, 20/03/2006.

15



Resmi rezerv talebinin nedenleri iktisatgilar tarafindan o&zellikle ikinci Diinya
Savagrndan sonra sistemli bir sekilde ele alinmaya baslamigtir. Ornegin R. Triffin
1947 yilinda yaptigi galismada, resmi rezerv talebini belirleyen temel unsurun dinya
ticaret hacmi oldugunu ve dinya ticaret hacmi arttikca resmi rezerv talebinin de
artacagini ifade etmistir. F. Machlup?’ (1966) ve W. W. Heller (1968) ise; dis ticaret
hacmindeki dalgalanmalarin, diinya ticaret hacmine kiyasla tlkelerin resmi rezerv
talebini daha iyi acikladigini savunmuslardir. Daha sonraki vyillarda yapilan
calismalardaysa; resmi rezerv talebinin hem dinya ticaret hacmi hem de dis ticaret

hacmindeki dalgalanmalar dogrultusunda belirlendigi ifade edilmistir®®.

Aslinda resmi rezerv talebinin temel nedeni, Ulkelerin beklenmedik durumlara karsi
kendilerini garanti altina almak istemeleridir. CUnki resmi rezervler disa acik
ekonomilerde likidite sorunu yasanmasi halinde ulkelere ihtiyag duyduklari likiditeyi
saglayarak, ekonomik faaliyetlerin sarsintisiz bir bicimde devam etmesini givence
altina almaktadir. Bununla birlikte resmi rezerv birikimi Ulkelere ayni zamanda belli
bir maliyet te yuklemektedir. Rezerv birikiminin Ulkelere yukledigi iki tar maliyetten
s6z edilebilir: Bunlardan ilki, rezerv birikimi sayet dis ticaret fazlasi ile
gerceklesiyorsa, ihracatin ithalati astigi Ol¢clide ulusal tlketim ve yatirmin
kisiimasidir. Katlanilan ikinci maliyet ise; merkez bankalarinin resmi rezerv birikimini
gerceklestirebilmek icin piyasa sattigi kamu kagitlari nedeniyle 6denen faizdir.
Cunku genellikle resmi rezervlerin yatirildigi likit varliklardan ( érnegin ABD hazine
bonolari) elde edilen getiri, kamu kagitlarina 6denen faizden disuktir. Resmi rezerv
birikimi sayet dis borclanma ile gergeklestiriliyorsa katlanilan maliyet, resmi
rezervlerin yatirildigi likit varliklardan elde edilen getiri ile dis borglanma nedeniyle
O6denen faiz arasindaki fark olacaktir. Ayrica resmi rezerv birikimi ne sekilde

gerceklestirilirse gerceklestirilsin, resmi rezerv olarak tutulan fonlarin, verimli yatirim

2 Machlup ¢alismasinda, tlkelerin aslinda teorik olarak ifade edilen higcbir gerekge nedeniyle
resmi rezerve ihtiyaci olmadigini belirterek, merkez bankalarinin resmi rezerv talebini, esinin
elbise talebine benzetmistir. Maclup’a gore, esi yalnizca bir ya da iki elbiseye ihtiyac
duymasina ragmen nasil ki gesitli gerekcgelerle daha fazla elbise almak istiyor ve bu istegini
gerceklestiremediginde kendisine ve cevresine bir takim sikintilar yasatiyorsa, merkez
bankalari da genellikle ihtiyaglarinin 6tesinde rezerv talep etmekte ve talep ettikleri rezerv
diizeyine ulasamadiklarinda da, ekonomide ¢esitli sorunlar ortaya ¢cikmaktadir. Maclup’un bu
gorusu, calismasini yayinladiktan sonra blyuk ilgi gérmis ve Bayan Machlup’un Gardirop
Etkisi ( Mrs. Machlup Wardrobe Effect) olarak adlandiriimistir. Ayrintili bilgi igin bakiniz: F.
Machlup, “The Need For Monetary Reserves”, Reprints In International Finance, No: 5,
USA, Princeton University Press,1966, pp.25,26.

% Mendoza, a.g.e.
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alanlarinda kullanilamamasi, ulkelerin bu yatirimlardan elde edebilecekleri

getirilerden yoksun kalmalarina da neden olacaktir®®.

Yukarida acikladigimiz maliyetler géz éninde bulunduruldugunda, Ulkelerin resmi
rezerv birikimi nedeniyle katlandiklari maliyet ve sagladiklari yarar arasinda bir
denge kurmalari gerektigi ifade edilebilir. Teorik olarak bir Glkenin optimal rezerv
miktari, rezerv birikiminin maliyetinin rezerv birikiminin sagladigi yarara esit oldugu
noktada belirlenecektir. Ancak tarihsel slre¢ icerisinde bakildiginda, lkelerin
genellikle optimal rezerv miktarinin Uzerinde rezerv tutmayi tercih ettikleri
gériilmektedir. iste bu nedenle ikinci Dilnya Savasrni takip eden yillarda rezerv
birikimiyle ilgili olarak uygulanabilecek pratik kurallar gelistirimeye baslanmistir.
1980’li yillara kadar Ulkelerin rezerv talebini belirleyen temel etken cari islemlerden
kaynaklanan dalgalanmalar oldugundan, Ulkelere Ug¢ aylik ithalatlarini kargilayacak
diizeyde rezerv bulundurmalari énerilmistir’®. Ancak 1980’li yillardan itibaren uluslar
arasl sermaye hareketlerinin giderek hizlanmasi ve dlkelerin dig varlik ve
bor¢clarinda meydana gelen muazzam artig, bu politikanin gecerliligini ortadan
kaldirmistir. Ozellikle 1990’li yillarda yasanan finansal krizlerle birlikte optimal resmi
rezerv miktarinin tespitinde, Ulkelerin dis borglarinin dikkate alinmasi gerektigi ifade
edilmeye baslanmistir. 1999 yilinda 6nce Arjantin Maliye Bakani P. Guidotti ve
ardindan ABD Merkez Bankasi Baskani A. Greenspan, ulkelerin vadesi bir yil iginde
dolacak kisa vadeli dis borglarina esit miktarda rezerv tutmalari gerektigini
belirtmislerdir®'. Bu goériis daha sonra IMF tarafindan da onaylanmis ve Guidotti-
Greenspan-IMF Kurali (Guidotti-Greenspan-IMF Rule) olarak anilmaya baslamistir.
Dolayisiyla glinimizde resmi rezerv talebinin uluslar arasi alanda gergeklestirilen

reel islemlerden cok finansal islemler tarafindan belirlendigi sdylenebilir®2.

Ozetle, bir tilkenin resmi rezervleri herhangi bir likidite sikisikligi halinde ekonomik
faaliyetlerin sekteye ugramasini onleyerek, ortaya cikabilecek olasi maliyetleri

azaltmaktadir. Ancak resmi rezerv birikiminin bir maliyetinin oldugu da aciktir. D.

% M. Feldstein, “A Self-Help Guide For Emerging Markets”, Foreign Affairs, Volume: 78,
Issue: 2, USA, Council On Foreign Relations, 1999, p. 7.

%0 Mendoza, a.g.e.

STA. Greenspan, “Currency Reserves And Debt”, Remarks By Chairman Allan Greenspan
Before The World Bank Conference On Recent Trends In Reserve Management, 1999,
(Cevrimici)http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/1999/19990429.htm,
28/03/2006.

32 Rodrik, a.g.e.
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Rodrik 2006 yilinda yaptigi calismada, 6zellikle son birka¢ yildir gelismekte olan
Ulkelerde Guidotti-Greenspan-IMF Kural’'nda onerilen miktarin da Uzerinde resmi
rezerv biriktiriimeye baslandigini ifade ederek, bunun maliyetinin gelismekte olan
tlkelerin yililk GSYiHlarinin %1’ine ulastigini saptamis ve bu maliyetin oldukga
yiiksek oldugunu belirtmistir®. Dolayisiyla (ilkelerin likidite saglamak amaciyla resmi
rezerv birikimine basvurmalari halinde bunun maliyetlerini de dikkate almalari ve
resmi rezerv birikiminin yani sira likiditeyi arttirmak amaciyla basvurulabilecek

alternatif yollari da g6z éniinde bulundurmalari son derece dnemlidir.

1.3.4. iSTATiSTiK_SEL FARKLAR HESABI (NET HATA VE
NOKSAN KALEMI)

Odemeler dengesi istatistiklerinin ¢ift kayith muhasebe sistemine goére tutulmasi,
o0demeler dengesinde her zaman borglu islemlerin toplaminin alacakli iglemlerin
toplamina esit olmasini gerekli kilmakta, ancak édemeler dengesi hesaplarina iliskin
bilgilerin hatali ya da eksik olmasi, 6demeler dengesinin kaginilmaz olarak borglu ya
da alacakli bakiye vermesine yol agmaktadir. iste bu durumlarda édemeler
dengesinde muhasebe anlaminda denkligi saglamak amaciyla net hata ve noksan
kaleminden yararlaniimaktadir. Bazi Ulkelerde dengeleyici hesap ya da istatistiksel
fark olarak ta adlandirilan bu hesap, 6demeler dengesi borglu bakiye verdiginde, bu
bakiyeye esit miktarda alacaklandiriimakta, 6demeler dengesi alacakli bakiye

verdiginde ise; bu bakiyeye esit miktarda borglandiriimaktadir®.

Bazen ddemeler dengesine iligkin hata ve eksiklikler kendi kendini giderici bir nitelik
tasiyabilir. Dolayisiyla 6édemeler dengesinin bor¢lu kisminin toplaminin alacakl
kisminin toplamina esit olmasi, her zaman ddemeler dengesine iligkin istatistiklerin
tam ve eksiksiz oldugu seklinde yorumlanmamalidir. Bununla birlikte net hata ve
noksan kaleminin ylksek tutarlara ulagsmasi, 6demeler dengesi istatistiklerine iligkin
bilgilerin toplanmasinda énemli sorunlarin oldugunu isaret etmektedir. Net hata ve
noksan kaleminin ihracat ve ithalat kalemleri toplaminin %5’ini asmasi, 6demeler

dengesinin hazirlanmasinda kullanilan bilgilerde ciddi eksiklik ve hatalarin

% Ae.
* IMF, Balance Of Payments Manual.
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bulundugunun bir géstergesi olarak yorumlanmakta ve bdyle bir durumda konuyla

ilgili ayrintil aragtirmalarin yapiimasi gerekmektedir®®.

Odemeler dengesine kaydedilen islemlerin bir kisminin degeri tahminler vasitasiyla
belirlenmektedir. Bununla birlikte 6demeler dengesinde kayit altina alinamayan
sermaye islemlerinin hangi Ulkeler arasinda yapildigi ve islemlerin ne oldugu
bilinmeden, bunlarin tahmin edilmesi mimkin olamamaktadir. Bu nedenle net hata
ve noksan kaleminin genellikle sermaye hareketlerinden kaynaklandi§i
disunulmektedir. Yani net hata ve noksan kalemindeki pozitif degere iligskin genel

kani, bu pozitif de§erin sermaye girislerinden kaynaklandig seklindedir®.

1.4. EKONOMIK DENGE KAVRAMI VE ODEMELER DENGESI
ILE iLigKisi

iktisat biliminde pek ¢ok anlama gelebilen, ancak kullanicilarinin agiklamadigi
takdirde hangi anlamda kullanildiginin tespit edilmesi son derece zor olan
kavramlardan biri dengedir. iktisat biliminde denge kavramindan en ¢ok, soyut
teoriler icerisinde metodolojik bir ara¢ olarak yararlaniimaktadir. Burada dengeden,
model igerisinde dediskenler arasindaki rastlantisal iligkilerin analiz edilmesi
amaciyla yararlanilir. Bununla birlikte denge kavrami bazen analitik bir arag
olmaktan ziyade, icerisinde deger yargilarini barindiran bir unsur haline de gelebilir.
Analitik bir ara¢ olarak denge, dogal gigclerin sagladidi bir harmonizasyondur.
Oysaki denge kavraminin icerisine deger yargilarinin girmesiyle birlikte dogal
glglerin yerini politik glgler almakta ve denge bir takim sosyal hedeflerin basarildigi

durum olarak nitelendiriimektedir®.

Denge kavramini tanimlarken dikkate alinan degiskenler ile géz ardi edilen
degdigkenlerin net bir bicimde belirtiimesi gerekmektedir. Cunkd herhangi bir
modelde dengeyi ifade eden bir durum, bagka bir modelde dengesizligi ifade
edebilecektir. Bu durum 6zellikle uluslar arasi ekonomik dengenin tanimlanmasinda

daha da énemli hale gelmektedir. Ornegin dis denge tanimlanirken, sadece gelir,

% Karluk, a.g.e., s.452.

% Chacholiades, a.g.e., pp.287,288.

%" F. Machlup, International Payments, Debts And Gold, USA, Princeton University Press,
1964, pp.111,112.

19



tiketim, tasarruf ve yatirmlarin dikkate alinmasi halinde nihai dengenin bir ticaret
acigi ile saglandigi sdylenebilir. Ancak bu denge uluslar arasi rezervlerin sirekli
olarak azalmasi ve/veya banka borglarinin limitsiz olarak artmasi gibi géz ardi edilen
unsurlarin degisimini gerektirebilir. Bu nedenle mevcut durumu 6énemli dlglde
etkileyen degiskenlerin dikkate alinmadigi denge kavramlari tehlikeli bir analiz araci

olarak degerlendirilebilecektir®®.

Bu aciklamalar dogrultusunda denge, ekonomik birimlerin davranislarini
degistirmeye gerek duymadiklari durum olarak tanimlanabilir®®. Baska bir deyisle
denge, birbirleriyle iliski icerisinde olan segilmis degiskenlerin karsilikli uyum

halidir*.

Uluslar arasi iktisat alaninda genel olarak denge goreli bir kavramdir. Ancak uluslar
arasi iktisat alaninda denge kavraminin goreli bir nitelik tasidigini dikkate alan ¢ok
fazla sayida iktisatgi yoktur. Yinede bazi iktisatcilar dis dengeyi tanimlarken, denge
kavraminin s6z konusu Ozelligini dikkate almiglardir. Ornegin J. Robinson dis
dengeye iliskin goruslerini belirtirken, her faiz orani ve efektif talep dizeyine karsilik
gelen bir denge ddviz kurunun bulundugunu; déviz kuru, faiz haddi, efektif talep
dlzeyi ve parasal Ucret duzeyinin birbirlerini kargilikli olarak etkiledigini ve bu
nedenle digerleri verili olmaksizin, bunlardan herhangi birisinin tespit
edilemeyecegini belirtmigtir. J. Robinson’a goére denge ddviz kuru kavrami bir
savsatadan ibarettir. ClnkU herhangi bir déviz kuru dizeyi, faiz hadleri degistiriimek

suretiyle denge ddviz kuruna dénustirilebilir*’.

R. Nurkse ise; denge durumundan uzaklasiimasini engelleyecek politikalarin, ¢esitli
deger yargilari iceren denge kavraminin yardimiyla daha kolay bir bicimde
saptanabilecegini ifade etmistir. Dolayisiyla R. Nurkse’e gore denge doéviz kuru bir
savsata degildir ve genel olarak kabul edilen bir denge ddviz kurundan
bahsedilebilir. R. Nurkse ddviz kurundaki surekli dedisimlerin arzu edilir olmadigini

belitmis ve bu nedenle denge doéviz kurunu, bes yildan on yila kadar olan bir

** Ae., pp.116,117. _

% 7. Tunca, Makro iktisat, Gozden Gegirilmis Dérduncl Baski, Istanbul, Filiz Kitabevi, 2005,
s.14.

*® Machlup, a.g.e., p.120.

* F. Cesarano, “Defining Fundamental Disequilibrium: Keynes's Unheeded Contribution”,
Journal Of Economic Studies, Volume: 30, No: 5/6, UK, Emerald Group Publishing, 2003,
p.477.
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surecte ddemeler dengesinde herhangi bir ticari kisittama uygulanmaksizin ve llke
icinde issizlik yaratilmaksizin dengenin saglandigi kur duzeyi olarak tanimlamistir.
Esasen R. Nurkse yasadigi dénemin kosullari itibariyla dis denge hedefinden ¢ok i¢
denge hedefine yogunlasmis ve Ulkelerin karsilastigi temel sorunun, i¢ denge ile dis
dengenin uyumu oldugunu belirtmigtir. R. Nurkse’e gére dis denge, ticaret
kisittamalari ve kisa vadeli borclanma gibi gegici O6nlemlere basvurulmaksizin
o6demeler dengesinde dengenin saglanmasi olarak tanimlanabilir. Bununla birlikte R.
Nurkse dis denge hedefine yonelik olarak kullanilan aracglarin, Glkenin i¢ denge
hedefini gergeklestirmesini engellememesi gerektigini ifade etmis ve bazi
durumlarda i¢ dengenin surdurUlebilmesi icin, dis dengeye yodnelik olarak kisitlayici
ticaret politikalari ve ddviz kontrollerine basvurulabilecegini belirtmistir*?. Gorildugi
Uzere R. Nurkse denge tanimlamalarini yaparken bir takim deder yargilarindan
hareket etmistir. Ancak R. Nurkse deger yargilarindan hareket ettigini saklamamig
ve bir anlam karmasasinin ortaya ¢ikmamasi igin, denge kavrami yerine optimum
doviz kuru duzeyi, en ¢ok arzu edilen kur duzeyi ya da tam istihdam kur dizeyi gibi

kavramlar kullanmistir®3,

R. Nurkse tarafindan olusturulan dis denge tanimi P. T. Ellsworth ve C. P.
Kindleberger gibi iktisatgilar tarafindan da benimsenmistir. Ornegin P. T. Ellsworth
makul bir issizlik dizeyi ve istikrarl bir fiyat dizeyi gibi sartlarin denge agisindan
gerekli oldugunu ve gelir ve istihdamin asiri derecede dismesi ya da enflasyon
oraninin hizli bir bicimde artmasi halinde saglanacak dis dengenin gergek anlamda

denge olarak nitelendirilemeyecegini ifade etmistir**.

C. P. Kindleberger ise; asir issizligin piyasa dengesiyle uyumlu oldugunu ancak
daha genel bir bakis acisiyla issizligin dengesizligi ifade edecegini belirtmistir.
Cunki C. P. Kindlebergere gore hukimetler issizlik durumunda ekonomiye
mudahale edecekler ve bu da blylk olasilikla Ulkenin 6demeler dengesi
pozisyonunu etkileyecektir. Gorildiglu gibi bu tanimlamada da bir takim politik

unsurlar yer almaktadir. Zaten C. P. Kindleberger de dis dengeden bahsederken,

*2 R. Nurkse, “International Economic Policy And The Search For Economic Stability”, The
American Economic Review, Volume: 37, No: 2, Papers And Proceedings Of The Fifth-
Ninth Annual Meeting Of The American Economic Association, USA, American Economic
Association, 1947, pp.569-571.

*3 Machlup, a.g.e., p.126.

“poT Ellsworth, The International Economy Revised, First Printing, USA, Mac Millan
Publishing Company, 1958, pp.301-305.
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Odemeler dengesiyle birlikte politik istikrarinda dikkate alinmasi gerektigini
belirtmistir*.

Odemeler dengesine iliskin olarak yayinladigi eserle taninan J. E. Meade ise; s6z
konusu eserinde birbirinden farkh ¢ denge tanimindan yararlanmistir. J. E. Meade
kitabinin basinda, secilen degiskenlere ve yapilan varsayimlara bagli olarak
dengenin goreli bir kavram oldugunu ifade etmis ve 6rnegin dis denge durumunda
ekonomide issizlikle karsilasilabilecegini éne stirmustir. ikinci olarak J. E. Meade R.
Nurkse’in politik icerikli denge tanimindan yararlanmistir. Bu ikinci kullanimda
denge, arzu edilen Ucret dizeyinde ticari kisitlamalar olmaksizin 6demeler
dengesinde bir sorunun yasanmadigi durum olarak ifade edilmektedir. Son olarak J.
E. Meade kitabinda i¢ ve dis denge kavramlarini birbirinden ayirmis ve tam
istihdamin saglanmasinin dis denge agisindan gerekli olmadigini ifade etmigtir. J. E.
Meade ayrica digs denge tanimindan déviz kurlarinin degismemesi ve ticaret
kisitlamalarinin yoklugu gibi kriterleri de kaldirmigtir. Bu dogrultuda dig denge;
genellikle fiyat mekanizmasiyla saglanan ve ddemeler dengesine iligkin denklestirici

higbir islemin olmadigi durum seklinde tanimlanmistir®®.

F. Machlup ise; 6demeler dengesine iliskin denge kavramlarini daha objektif bir
bicimde ortaya koyabilmek icin G¢ farkli denge tanimindan hareket etmistir.
Bunlardan birincisi piyasa dengesi, ikincisi program dengesi ve dglnclsl hesap
dengesidir. Piyasa dengesi doviz piyasasinda veri doviz kuru diizeyinde, talep
edilen déviz miktari ile arz edilen doviz miktari arasindaki iliskiyi ifade etmektedir.
Piyasa dengesine goére o6demeler dengesi acigi, mevcut kur dizeyinde doviz
talebinin doviz arzini asmasi halinde ortaya ¢ikacaktir. Piyasa dengesi genellikle ex
ante olarak tanimlanmakta ve bu denge tanimindan sabit kur sistemlerinde
yararlaniimaktadir. Program dengesi ise; ele alinan Ulkenin sermaye ve tiketim
gereksinimleri dogrultusunda, gelecek dénemde ihtiyac duyacagdi doviz miktarini
ortaya koymaktadir. Program dengesine goére bir 6demeler dengesi acigi, ulkenin
arzuladi§i déviz miktarinin diizenli olarak doéviz elde edilen kaynaklardan (6zellikle
mal ve hizmet ihracati) kargsilanamamasi durumunda ortaya ¢ikacaktir. Bu denge

kavrami da ex ante olarak ifade edilmektedir. Hesap dengesi ise; belirli bir ddnem

% c. P Kindleberger, International Economics, Fourth Edition, USA, Richard Irwin
Incorporation, 1968, p.411.
*® Meade, a.g.e., pp.16,59,329.
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sonunda ddemeler dengesine kaydedilen hesaplar dogrultusunda, ex post olarak
tanimlanan bir kavramdir. F. Machlup hesap dengesi kavramiyla ilgili olarak,
6demeler dengesine kaydedilen tim islemlerin dikkate alinmasi halinde, 6demeler
dengesi kayitlarinda kullanilan muhasebe teknigi nedeniyle sirekli bir denklik
durumuyla karsilasilacagini ve bu denkligin ekonomik analiz agisindan bir anlam
ifade etmeyecedini belirtmigtir. F. Machlup’a gére hesap dengesi kavrami
dogrultusunda, 6demeler dengesinde ele alinan hesap gruplarina bagh olarak,
birbirinden farkli acik ya da fazla tanimlariyla karsilasilabilecektir. Dolayisiyla F.
Machlup yapilan ekonomik analizlerin amacina badli olarak c¢esitli denge
tanimlarindan yararlanilabilecegini ve bu nedenle her Ulke i¢in gegerli tek bir denge

kavramindan bahsedilmesinin miimkiin olmadigini éne sirmistir*’.

Dis dengeye iligkin olarak yaptigimiz bu aciklamalardan anlasildigi gibi, tarihsel
sure¢ icerisinde iktisatcilar dis denge kavramini, Ulkelerin mevcut ekonomik
durumlarina ve karsi kargiya olduklari ekonomik sorunlara baglh olarak birbirlerinden
farkl sekillerde tanimlamiglardir. Bu nedenle ddemeler dengesi analizlerinde dis
dengeden bahsederken ele alinan Ulkenin ekonomik yapisinin g6z ©6nunde

bulundurulmasi sarttir.

1.5. ODEMELER DENGESINE ILiSKIN OLARAK GELISTIRILEN
DENGE KAVRAMLARI

Daha oncede bahsedildigi gibi 6demeler dengesi ¢ift kayith muhasebe teknigine
gore tutuldugundan her zaman denktir. Yani 6demeler dengesinde borglu islemlerin
toplami alacakli islemlerin toplamina her zaman esittir. Ancak édemeler dengesinde
ekonomik anlamda dengenin saglanip saglanmadigini tespit edebilmek igin,
Odemeler dengesine kaydedilen islemler otonom ve denklestirici islemler olarak
ayrilmakta ve bu dogrultuda cesitli denge kavramlari olusturulmaktadir. Dolayisiyla
o6demeler dengesinde bir acik ya da fazladan bahsedildiginde belirli hesap gruplari

dikkate alinmaktadir.

7 F. Machlup, “Three Concepts Of The Balance Of Payments And The So-Called Dollar
Shortage”, The Economic Journal, Volume: 60, No: 237, UK, Blackwell Publishers, 1950,
pp.46-68.
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Genel olarak o6demeler dengesi analizlerinde belirli bir dénem igerisinde
gerceklestirilen igslemler ve bu iglemlerin neden oldugu acik ya da fazlalar
incelenmektedir. Yani ddemeler dengesi ex post olarak ele alinmakta ve
gerceklesen 6demeler dengesi acik ya da fazlalarina odaklaniimaktadir. Bununla
birlikte 6demeler dengesi verili piyasa kosullarinda, gerceklestirilecek islemler
dogrultusunda ex ante olarak ta incelenebilir. Bdyle bir analizde 6nemli olan

olusturulan dengenin sirdiiriiliip siirdiriilemeyecegidir®®.

Odemeler dengesi analizlerinin sistemli bir sekilde yapilmaya baslamasi, IMF nin
kurulusuyla birlikte gerceklesmistir. Bu nedenle o&demeler dengesine iliskin
ekonomik denge kavramlarinin olusturulmasina yonelik tartismalar, 6zellikle 1950’li
yillardan itibaren Amerika’'da ortaya cikmistir. S6z konusu tartismalarin Amerika’'da
yogunlagmasinin nedenleri ise; Amerika’nin édemeler dengesi pozisyonunda 1958
yilindan itibaren yasanan gelismeler, Dolar’in uluslar arasi ticarette en ¢ok kullanilan
muibadele araci olmasi ve yine Dolar’in rezerv para olma 6zelligi tasimasi seklinde

ifade edilebilir*®.

Bu aciklamalar dogrultusunda, ginimizde édemeler dengesine iliskin olarak genel
kabul gérmis U¢ denge kavramindan bahsedebilmemiz mimkinddr. Séz konusu
denge kavramlari: 1-Temel Denge, 2-Likidite Dengesi, ve 3-Resmi Rezerv Dengesi

olarak adlandiriimaktadir®.

1.5.1. TEMEL DENGE

Temel denge kavrami ilk kez 1945 yilinda R. Nurkse tarafindan ortaya atilmistir®’.
Bu denge kavraminda cari islemler hesabina kaydedilen islemler ile uzun vadeli
sermaye islemleri otonom, diger tim islemler ise; denklestirici olarak kabul
edilmektedir. Temel denge kavraminin olusturulmasindaki amag; uzun ddnem

kararlarini yansitan ve daha istikrarli bir gériinim arz eden iglemlerin, daha hareketli

*® R. M. Stern, The Balance Of Payments Theory And Economic Policy, First Printing,
USA, Aldine Publishing Company, 1973, p.4.
49

A.e., p.6.
% Seyidoglu, a.g.e., s.402.
*' C. P. Kindleberger, “Measuring Equilibrium In The Balance Of Payments”, The Journal Of
Political Economy, Volume: 77, No: 6, USA, University Of Chicago Press, 1969, p.876.

24



ve doviz kurunu etkilemeye yonelik para politikalarindan daha fazla etkilenen
islemlerden ayrilmasidir. Ancak bu ayirim her zaman gergegi yansitmayabilir. Clnku
bazen uzun vadeli sermaye akimlari daha hareketli olabilmekte, buna karsin dis
ticareti finanse etmeye yonelik kisa vadeli sermaye akimlari ¢ok hareketli

olmayabilmektedir®?.

H. Johnson ve C. P. Kindlebergerde temel denge kavramina iligkin bir takim
sorunlarin ortaya ¢ikabilecegini ifade etmislerdir. Bu yazarlara gére, temel dengede
otonom olarak kabul edilen mal ve hizmet ticareti, karsiliksiz transferler ve uzun
vadeli sermaye hareketleri her zaman istikrarli olmayabilir. Ayrica kisa vadeli
kredilerde tekrar tekrar konsolidasyona basvurulmasi, bu kredilerin uzun vadeli bir
nitelik tasimasina yol acabilir’®. Bu nedenle temel denge kavrami dogrultusunda
yapilan &demeler dengesi analizlerinde sbz konusu unsurlarin g6z o6ninde

bulundurulmasi gerekmektedir.

1.5.2. LIKIDITE DENGESI

Likidite dengesi kavrami Amerika’da 1970’li yillara kadar, resmi rezerv aktiflerindeki
potansiyel baskiyl dlgmek icin kullaniimig bir kavramdir. Bilindigi gibi 1945-1970
arasi donemde Bretton Woods Sistemi nedeniyle Amerika’'nin resmi rezerv aktifi
altin iken, diger Ulkeler blyuk o6lgide Dolar rezervi tutmuslar ve bu Dolarlari
istedikleri an altina cevirebilme hakkina sahip olmuslardir. Dolayisiyla ulkelerin
Dolar karsihginda asiri altin talepleri, Amerika’nin bu talepleri karsilayamamasina
yol acabileceginden likidite dengesi kavrami gelistiriimis ve bu kavram
dogrultusunda Amerika’nin Dolar'in degerini altin kargisinda koruyabilme yetenegi

tespit edilmeye calisiimistir®.

Likidite dengesi brut likidite dengesi ve net likidite dengesi olarak iki grupta
incelenebilir. Net likidite dengesi kavrami Amerika’da 1950°’li ve 1960’li yillarda
hesaplanan brut likidite dengesi kavraminin gelistiriimis bir seklidir. Brut likidite

dengesinde 6demeler dengesine kaydedilen igslemler arasinda yapay bir ayirim

°2 Salvatore, a.g.e., p.446.

*% Stern, a.g.e., p.9.

ME. iyibozkurt, Uluslar Arasi iktisat Teorisi, Gozden Gegirilmis Uciincii Baski, Bursa, Ezgi
Kitabevi, 1995, s.228.
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yapilarak, Amerikan vatandaslarinin yurt disinda tuttugu varliklar (Amerikan
vatandaslarinin yurt disina verdigi borglar) otonom, yabancilarin Amerika’da tuttugu
varliklar (yabancilarin Amerika’ya verdigi borglar) ise; denklestirici islem olarak
nitelendirilmistir. Boyle bir uygulama yapilmasinin nedeni Amerika tarafindan dis
Ulkelere verilen likit borglarin, yani Amerikan vatandaslarinin yurt disinda tuttuklar
varliklarin, para otoritelerinin Dolar'in altin karsisindaki degerini korumak amaciyla
her an kullanabilme imkanlarinin olmadigi varsayimindan kaynaklanmistir.
Dolayisiyla brit likidite dengesinde mal ve hizmet ticareti, karsiliksiz transferler,
uzun vadeli sermaye akimlari ve yabancilara verilen likit borglar otonom olarak kabul
edilirken, yabancilarin Glkeye verdidi likit borclar ve diger tim islemler denklestirici
olarak kabul edilmektedir. Net likidite dengesinde ise; brit likidite dengesinden farkl
olarak mal ve hizmet ticareti, karsiliksiz transferler, uzun vadeli sermaye akimlari ve
yabancilara verilen likit bor¢larin yani sira, yabancilarin Glkeye verdigi likit bor¢larda
otonom olarak kabul edilmekte, dider tim iglemler ise; denklestirici olarak

nitelendirilmektedir®.

Gerek brit gerekse net likidite dengesi kavramlarinda karsilagilan en énemli sorun,
o6demeler dengesine kaydedilen kisa vadeli sermaye islemlerinin likit ve likit olmayan
islemler seklinde ayrilmasinin zorlugudur. Bu nedenle 1960’li yillarin basindan
itibaren likidite dengesi kavrami cesitli elestirilere ugramis ve 6édemeler dengesi
analizlerine iliskin olarak yeni denge kavramlari ortaya atiimistir. Bu yeni denge
kavramlarindan ilki, Amerika’da édemeler dengesi biriminin baskanlhgini yapmis ve
daha sonra NBER'in ( National Bureau Of Economic Research) yodneticiligine
getiriimis H. B. Lary tarafindan yapilmistir. H. B. Lary 06demeler dengesi
analizlerinde para politikasina duyarlilik yontemini gelistirmistir. S6z konusu
yontemde ddemeler dengesine kaydedilen islemler para politikasina duyarli olanlar
ve para politikasina duyarli olmayanlar seklinde iki gruba ayrilmakta ve para
politikasina duyarli islemler denklestirici islem olarak nitelendiriimektedir. Dolayisiyla
bu yontemde, para otoritelerinin tuttugu rezervler, likit borglar, kisa vadeli 6zel
sermaye hareketleri ve istatistiksel farklar (net hata ve noksan kalemi) hesabina

kaydedilen iglemler para politikasina duyarli iglemler olarak denklestirici, diger

%% Stern, a.g.e., p.10.
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islemler ise; para politikasina duyarli olmayan islemler olarak otonom kabul

edilmektedir®®.

Likidite dengesine yonelik bir diger dneride, Yale Universitesi Profesérlerinden R.
Triffin tarafindan yapilmistir. R. Triffin’in Onerisinde ihracat, ithalat, karsiliksiz
transferler ve dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari otonom olarak kabul edilmekte,

diger tim islemlerin ise; denklestirici oldugu varsayilmaktadir®’.

Ozetle, likidite dengesi kavrami ddemeler dengesinin analiz edilmesinde cesitli
sorunlara yol agtiindan elestirilere ugramis ve 1973 vyilinda Bretton Woods

Sistemi’nin ¢okusulyle birlikte giderek 6nemini yitirmistir.

1.5.3. RESMi REZERV DENGESI

Likidite dengesine yapilan siddetli elestiriler, 1963 yilinda Amerika’da 6édemeler
dengesi istatistikleri komitesinin resmi rezerv dengesi olarak adlandirilan yeni bir
denge kavrami gelistirmesine yol acmistir’®. Bu denge kavraminda 6demeler
dengesine kaydedilen batlin 6zel islemler otonom olarak kabul edilirken, Ulkenin
yabanci kuruluglara olan resmi kisa sureli sermaye borglari ve resmi rezerv islemleri

denklestirici olarak kabul edilmektedir®.

Resmi rezerv dengesi sabit kur sisteminde para otoritelerinin déviz kurunu devam
ettirebilme imkanini ortaya koyan bir barometre olarak nitelendirilebilir®®. Bununla
birlikte gunimuzde uygulanan yonetimli dalgalanma sistemlerinde bu denge, para

otoritelerinin déviz piyasasina yaptig§i miidahalelerin derecesini géstermektedir®’.

Resmi rezerv dengesi ile yapilacak analizlerin en 6nemli sakincasi, bu denge

kavraminda sermaye iglemlerinin tamaminin otonom olarak kabul edilmesi ve bu

% \Wasserman ve Ware, a.g.e., p.278-280.

" A.e., p.284.

%8 Kindleberger, “Measuring Equilibrium In The Balance Of Payments”, p.881.

% Seyidoglu, a.g.e., s.406.

€ Chacholiades, a.g.e., p.294.

1J). Pippenger, “Balance Of Payments Deficits: Measurement And Interpretation”,
(Cevrimici)http://research.stlouis.fed.org/publications/review/73/11/Measurement_Nov1973.p
df, 12/07/2005.
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nedenle son derece istikrarsiz bir seyir izleyen kisa vadeli sermaye islemleri ile
finanse edilen cari igslemler hesabi aciklarinin g6z ardi edilmesidir. Dolayisiyla resmi

rezerv dengesi 6demeler dengesindeki ciddi sorunlarin gérilmesini engelleyebilir.

Odemeler dengesine iligkin olarak acikladigimiz bu denge kavramlari tablo 1.2'de

matematiksel denklemler vasitasiyla da gdsterilmistir.

TABLO 1.2: ODEMELER DENGESINE iLISKIN DENGE

KAVRAMLARI

ODEMELER DENGESi=X-M+T+LTC+STC+G =0

TEMEL DENGE=X-M+T+LTC=0=STC+G

BRUT LIKIDITE DENGESi = X-M+ T +LTC-STCy . =0=STCr + G
NET LIKIDITE DENGESi =X -M + T+ LTC + STC_,=0=STCy\_+ G
RESMi REZERV DENGESi = X-M+ T+ LTC +STC,=0=STCo + G

Kaynak: C. P. Kindleberger, “Measuring Equilibrium In The Balance Of Payments”,
The Journal Of Political Economy, Volume: 77, No: 6, USA, University Of Chicago
Press, 1969, p.876-881.

Tablo 1.2’ye iliskin Agiklama: Yukaridaki tabloda X mal ve hizmet ihracatini, M mal ve
hizmet ithalatini, T karsiliksiz (tek yanli) transferleri, LTC uzun vadeli sermaye hareketlerini,
STC kisa vadeli sermaye hareketlerini, G resmi rezerv hareketlerini, STCy_ ana (lkenin
disariya goénderdigi kisa vadeli likit sermayeyi, STCg. ana llkeye gelen kisa vadeli likit
sermayeyi, STC, kisa vadeli likit sermaye hareketlerini, STCy_ kisa vadeli likit olmayan
sermaye hareketlerini, STCp kisa vadeli 6zel sermaye hareketlerini ve STCo kisa vadeli
resmi sermaye hareketlerini yansitmaktadir. Denklemlerde negatif deger alacagi kesin olan
degiskenlerin 6nine eksi isaret, dijer degiskenlerin Onlne ise; arti isaret konmustur.
Dolayisiyla 6rnegin, Ulkeden kisa vadeli sermaye cikigl, Ulkeye kisa vadeli sermaye
girisinden fazla ise; kisa vadeli sermaye hareketleri denklemlerde negatif olarak ifade
edilecektir.

Kisaca 6demeler dengesi analizlerinde kullaniimak Uzere geligtirilen tum denge
kavramlari belirli sorunlari da beraberinde getirmekte ve bir takim vyanlis
anlasiimalara yol acabilmektedir. Bu durumun temel nedenleri sdyle dzetlenebilir®:

1-Odemeler dengesine iliskin olarak yapilan tim ekonomik denge tanimlamalarinda
islemlerin otonom ve denklestirici olarak ayriimasi bir élgtide de olsa keyfidir. Clnku
O6demeler dengesine kaydedilen tim islemlerin yapilmasina neden olan esas

gudunun tespit edilmesi her zaman mumkun degildir.

% Ae.
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2-Odemeler dengesi istatistiklerinin tam ve hatasiz olarak toplanmasi son derece
guc bir igtir. Cunku 6demeler dengesine kaydedilen islemlerin bir kismi anketler ya
da tahminler vasitasiyla belirlenmektedir. Bu durum o6demeler dengesi
istatistiklerinin anlamlarini yitirmesine yol agabilir.

3-Hukidmetlerin uyguladigi ekonomi politikalari da édemeler dengesini etkileyerek,
otonom ve denklestirici islem ayirimini zorlastirabilir. Ornegin; bir dis agik karsisinda
merkez bankasinin bu acigi kapatmak amaciyla faiz oranlarini ylkseltmesi
sonucunda ulkeye gelen sermaye, merkez bankasi acisindan denklestirici, sermaye

islemini gerceklestiren kisi agisindan ise; otonom bir nitelik tasiyabilir.

iste tim bu nedenler sebebiyle, bir llkenin édemeler dengesi analiz edilirken tek bir
denge kavramina korl korine bagl kalinmamali, Glkenin ekonomik kosullari ve
uygulanan politikalar dogrultusunda édemeler dengesindeki tim hesaplar ayrintili bir

bicimde incelenmelidir.

1.6. ODEMELER DENGESINDE DENGE VE DENGESIZLIK

Baslangigta ddemeler dengesi kavramini acgiklarken ifade ettigimiz gibi, 6demeler
dengesi muhasebe anlaminda her zaman denktir. Yani 6demeler dengesinde borglu
islemlerin toplami alacakli islemlerin toplamina her zaman esittir. Ancak bu durum
Odemeler dengesinde ekonomik acidan da dengenin saglandigi anlamina
gelmeyecektir. Bir dnceki bolumde de belirttigimiz gibi, 6demeler dengesine yonelik
olarak gelistirlen denge kavramlari dogrultusunda Ulkelerin karsi karsiya
kalabilecekleri ¢esitli 6demeler dengesi sorunlarindan bahsedilebilir. Bununla birlikte
6demeler dengesine ydnelik olarak ortaya ¢ikabilecek en énemli sorun, cari igslemler
hesabi ile ilgili dengesizlikler olacaktir. Clnki disa acgik bir ekonomide cari islemler
hesabi, makroekonomik performansin élgtiimesinde kullanilan en énemli arag olarak
kabul edilmektedir. Cari iglemler hesabinin makroekonomik performansin
Olclimesinde kullanilan en énemli ara¢ olarak nitelendiriimesinin iki temel nedeni
vardir: 1-Cari iglemler hesabi ulusal tasarruf ve yatirimlarla ve dolayisiyla kamu
kesimi ile 6zel kesim tasarruf-yatirrm kararlariyla yakindan iligkilidir. Bu nedenle cari
islemler hesabi disa acik ekonomilerde iktisadi buylimenin dederlendiriimesinde son
derece 6nemli bir gostergedir. 2-Cari islemler hesabi ddviz kuru ve uluslar arasi

rekabet glicu ile de yakindan iligkilidir. Bu dogrultuda cari islemler hesabi, disa agik
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ekonomilerde ekonominin genel gérinimini ortaya koyan stratejik bir unsur olarak
degerlendirilebilir. Dolayisiyla déviz kurlari, uluslar arasi rekabet diizeyi ve 6demeler
dengesi ile ilgili analizlerin mutlaka cari islemler dengesizlikleri ve bunlarin olasi

sebeplerinin incelenmesiyle baslamasi gerekmektedir®®.

Cari islemler hesabinda ortaya c¢ikan dengesizlikler niteliklerine ya da olus
sebeplerine goére gelir dengesizligi ve fiyat dengesizligi seklinde iki ana gruba
ayrilabilir. Gelir dengesizligi, nispi fiyatlarda 6nemli bir degisme olmaksizin reel gelir
veya fiyatlar genel dizeyindeki degisikliklere baglh olarak ortaya cikarken; fiyat
dengesizligi, reel gelir diizeyinde 6nemli bir degisme olmaksizin nispi fiyatlardaki
degismelere bagli olarak meydana gelmektedir. Aslinda cari iglemler
dengesizliklerinin gelir dengesizligi ve fiyat dengesizligi seklinde kesin bir bicimde
ayrilmasi mimkidn degildir. ClnklU genel olarak ekonomide, nispi fiyatlar
degismeksizin reel gelir veya fiyatlar genel dizeyinin degismesi pek mumkdn
olmadigi gibi, reel gelir veya fiyatlar genel dizeyi degismeksizin nispi fiyatlarin
degismesi de c¢ogunlukla s6z konusu degildir. Bu nedenle cari iglemler
dengesizlikleri gelir dizeyinin degismesini gerektiriyorsa gelir dengesizligi, mal veya
faktor fiyatlarinin  dedismesini gerektiriyorsa da fiyat dengesizligi olarak

adlandirilabilir®.

Cari islemler hesabinda ortaya cikan gelir dengesizligi, konjonkturel dengesizlik ve
uzun sureli dengesizlik seklinde bir alt ayirirma tabi tutulabilir. Konjonktirel
dengesizlik konjonktir dalgalarinin farkl Glkelerde farkh safhalar izlemeleri ya da
ayni safhalari izlese de ithal mallari gelir veya fiyat elastikiyetlerinin farkl
olmasindan kaynaklanmaktadir. Uzun sureli dengesizlik ise; Ulkelerin farkli iktisadi
gelisme safhalarinda olmalari ya da herhangi bir Ulkede, diger Ulkelerde bdyle bir
gelisme olmaksizin teknolojik bir gelismenin ortaya ¢ikmasi sonucunda meydana
gelmektedir. Cari islemler hesabinda gorilen fiyat dengesizligi de, mal dlizeyinde
dengesizlik ve Uretim faktorleri diizeyinde dengesizlik seklinde gruplandirilabilir. Mal
duzeyinde dengesizlik ithal ve ihrac mallarina iliskin arz ve talepte meydana gelen

degisikliklere bagli olarak ortaya cikarken; faktor dizeyinde dengesizlik, ele alinan

% N. Roubini ve P. Wachtel, “Current Account Sustainability In Transition Economies”,
NBER Working Paper, Working Paper No: 6468, 1998, (Cevrimici)www.nber.org,
10/01/2006.

%G, Kazgan, Uluslar Arasi Ekonomi, istanbul, Yatkin Ofset Matbaasi, 1972, s.294,295.
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Ulkedeki faktor fiyatlarinin Glkenin faktér donanimini yansitmadigi hallerde meydana
gelmektedir®. Cari islemler dengesizliklerinin nedenleri, ilerleyen asamalarda
ayrintili bir bigcimde inceleneceginden, burada cari islemler dengesizliklerinin
nedenlerine daha fazla deginilmeyecektir. Ancak belirtimesi gereken en Gnemli
nokta, sebebi ne olursa olsun cari islemler dengesizliklerinin, ekonomi Uzerinde

kapsaml etkiler yaratacagidir.

Cari iglemler hesabinda ortaya cikan dengesizlikler cari islemler acigi ya da cari
islemler fazlasi seklinde kendini gostermektedir. Bununla birlikte ¢calismamizda bizim
icin onemli olan cari islemler aciklari olacaktir. Cunki 1970’li yillardan glnimiuze
kadar gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerin karsilastigi en 6nemli
odemeler dengesi sorununun cari islemler acigl oldugu ifade edilebilir. Nitekim S.
Edwards (2004) tarafindan yapilan calismada bu goérist dogrular niteliktedir. S.
Edwards calismasinda 1970-2001 arasi dénemde 157 gelismis ve gelismekte olan
Ulke Gzerinde cari iglemler hesabina iligkin olarak 3655 adet gézlem yapmis ve bu
go6zlemlerin sadece 923’Unun cari iglemler fazlasini gosterirken, geriye kalan 2732

gdzlemin cari islemler acigini isaret ettigini belirtmistir.

Bu dogrultuda asagida 6nce cari islemler aciklarinin ne anlama geldigi ve bu
aciklarin nedenleri aciklanacak, daha sonra ise; cari iglemler agiklarinin

surdurdlebilirligi ayrintili bir bicimde analiz edilecektir.

1.6.1. CARI ISLEMLER HESABI AGIKLARI VE AGIKLARIN
NEDENLERI

Cari iglemler aciklarinin ne anlama geldigini inceleyebilmemiz i¢in Oncelikle cari
islemler hesabi ile ulusal gelir hesaplari arasindaki iligkiyi tespit etmemiz
gerekmektedir. Cari islemler hesabi ile ulusal gelir hesaplari arasindaki iligki, basit

matematiksel denklemler vasitasiyla séyle ifade edilebilir®’:

® A.e., 5.295,303,308,311.

% S. Edwards, “Thirty Years Of Current Account Imbalances, Current Account Reversals
And Sudden Stops”, IMF Staff Papers, , Volume: 51, Special Issue, USA, IMF, 2004 pp.6,7.

" G. P. Olivei, “The Role Of Saving And Investment In Balancing The Current Account:
Some Empirical Evidence From The United States”, New England Economic Review,
2000, (Cevrimigi)http://www.bos.frb.org/economic/neer/neer2000/neer400a.pdf, 16/03/2006.
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GNP, = GDP, + B (1.1)

GDP; =Y, (1.2)
GNP, =Y, + rB; (1.3)
Yy = Cy +l+Gy + (X — My) (1.4)
(Xe=My) = NX; (1.5)
Yi=Ci+ I+ G + NX; (1.6)
CA: = NX; + rBq (1.7)
GNP, = C; + Iy + G + NX; + rB; (1.8)
NX; + riBi = GNPy — C; - I — G; (1.9)
GNP - C;— G; = S (1.10)
CA:=Si— | (1.11)
St = (Bt + Kt = Bi = Ki) (1.12)

Iy = Ker — Kt (1.13)
CA; = Bu1 + Ko — By — Ko — Kt + K (1.14)
CA; = Bu1 - By (1.15)

Yukaridaki denklemlerde t cari donemi, t + 1 bir sonraki dénemi, GNP gayri safi milli
hasilayl, GDP gayri safi yurt ici hasilayl, rB net dig alem gelirini, C tuketim
harcamalarini, | yatirrm harcamalarini, G kamu harcamalarini, X mal ve hizmet
ihracatini, M mal ve hizmet ithalatini, NX net mal ve hizmet ticaretini, CA cari
islemler hesabini, S tasarruflari, B net dis varlik stokunu, ve K ulusal sermaye

stokunu belirtmektedir.

Denklemlerden de goérildiglu gibi, cari islemler hesabi ulusal gelir ile ulusal
harcamalar arasindaki farki ifade etmektedir. Cari islemler hesabi ayni zamanda,
ulusal tasarruflar ile ulusal yatirimlar arasindaki farki da gostermektedir. 1.15
numarall denkleme gore ise cari islemler hesabi; Ulkenin net dis varlik stokundaki
degisimi ortaya koymaktadir. Dolayisiyla cari islemler aci§i ulusal harcamalarin
ulusal geliri astigini, yurt icinde vyapilan vyatirmlarin ulusal tasarruflarla
karsilanamadigini ve ulkenin net dis varlik stokunda bir azalma meydana geldigini

gOstermektedir.

Bir Ulkede ortaya ¢ikan cari islemler acigi U¢ farkli bakis agisiyla analiz edilebilir.

Bunlardan ilki, ulusal bakis acisiyla gelir ve Uretim hesaplariyla iligkili olarak cari
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islemler agiklarinin analiz edilmesidir. Ulusal bakis agisiyla cari islemler agigi, ulusal
tasarruf ve yatirm kararlarinin dig ticaret ve cari igslemler dengesine nasil
yansidigini ortaya koymaktadir. Bilindigi gibi bir Ulkede tasarruflarin iki ana kaynagi
bulunmaktadir. Bunlardan ilki ulusal tasarruflar, ikincisi ise; cari islemler agigi
sonucunda Ulkeye gelen yabanci sermayedir. Diger taraftan ulusal tasarruflar ve
Ulkeye gelen yabanci sermayeden olusan toplam tasarruflarin, 6zel kesim yatirimlari

ve kamu kesimi bitce acigi nedeniyle talep edildigi dikkate alindiginda;

Ulusal Tasarruflar + Cari islemler Acigi = Ozel Kesim Yatirimlari + Kamu Kesimi

Bltgce Acigi

esitligine ulasilacaktir. Bu esitlige gore cari islemler acigi, ulusal tasarruflarla
karsilanamayan 6zel kesim yatirimlari ve kamu kesimi butge aciginin toplamini ifade
edecektir. Yani cari iglemler acigi tlkenin kaynaklarinin 6tesinde yasadigi anlamina
gelecektir. Hi¢ siphesiz kamu kesimi butce acigl bitce fazlasina dénistiginde
esitligin sol tarafina gegecek ve Ulkenin kaynaklarinin bir b&limina olusturacaktir.
Benzer sekilde cari islemler agigi da cari islemler fazlasina donistiginde denklemin

sag tarafina gececek ve kaynak kullanimini gdsterecektir®®.

Cari islemler agigi ayni zamanda, uluslar arasi bakis agisiyla cari igslemler hesabi ve
Ozellikle dis ticareti belirleyen faktérler cercevesinde de analiz edilebilir. Bu analizde
Ozellikle cari islemler acigina yol acabilecek ithal ve ihra¢c mallari fiyat ve gelir
elastikiyetleri ile verimlilik artislari gibi yapisal faktorler Gzerinde durulmaktadir.
Dolayisiyla bu tir bir analizde cari islemler agiginin altinda yatan yapisal unsurlara
odaklaniimaktadir. Cari islemler agigi uluslar arasi bakis acisiyla sermaye akimlari
ile iliskili olarak ta analiz edilebilir. Béyle bir analizde cari islemler acigini finanse
eden sermaye akimlarinin, Ulkeler arasi farkh getiri oranlari ve yatirimcilar
tarafindan arzulanan portféy dizenlemesi gibi unsurlardan nasil etkilendigi
arastirilacaktir. Yani bu analizde uluslar arasi yatinmcilara aktif bir rol

verilmektedir®.

8 C. L. Mann, “Perspectives On The US Current Account Deficit And Sustainability”, The
Journal Of Economic Perspectives, Volume: 16, No: 3, USA, American Economic
Association, 2002, p.135.

% A.e., pp.137-142.
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Ozellikle son yillarda uluslar arasi sermaye akimlarinin ¢ok blyiik boyutlara
ulasmasiyla birlikte, cari islemler aciklari ile uluslar arasi sermaye akimlari
arasindaki iliski yogun bir bicimde tartisiimaya baslanmistir. CUnkl cari iglemler
aciklarinin tamamiyla uluslar arasi sermaye hareketleri tarafindan belirlenmesi
durumunda, ulusal gelir ve Uretim hesaplariyla ilgili olarak ve uluslar arasi mal ve
hizmet ticareti ile ilgili olarak yapilan cari islemler agigi analizleri bir anlam ifade
etmeyecektir. Ancak cari islemler agiklarinin tamamiyla uluslar arasi sermaye
hareketleriyle belirlendigini kabul etmek te mimkin degildir. CUnki 6rnegin cari
islemler acigi veren bir Ulkede, bu acgigli finanse eden yabanci sermaye,
beklentilerde meydana gelen herhangi bir degisiklik nedeniyle Ulkeden c¢ikarsa,
Ulkeye yeniden sermaye cekebilmek igin faiz hadleri ylkseltilebilecek ve bu durum
tiketim ve yatinm harcamalarini azaltabilecektir. iste sermaye cikisi ile birlikte
tuketim ve yatirnm harcamalarinda meydana gelen degigiklikler bizi, ulusal bakig
acisiyla gelir ve Uretim hesaplariyla ilgili olarak yapilan cari islemler acigi
analizlerine geri goétlurecektir. Dolayisiyla cari igslemler agiklarina iligkin olarak

acikladigimiz tim bu analizler birbirleriyle yakindan iligkilidir.

Tarihsel siire¢ icerisinde, o©zellikle ikinci Diinya Savasi sonrasi ddnemde
iktisatcilarin cari islemler agiklari analizleri ve cari islemler agiklari ile ilgili gérusleri
onemli farkhliklar géstermistir. Bu nedenle cari islemler agiklarini genel olarak
aciklarken, iktisatcilarin cari islemler aciklari ile ilgili gorislerine de kisaca
deginmemiz yerinde olacaktir. ikinci Diinya Savas’’'nin hemen sonrasinda pek gok
iktisatgl, cari islemler aciklarinin iktisadi acidan ciddi bir sorun oldugunu ifade
etmistir. Bu donemde J. E. Meade (1951), A. Harberger (1950), S. Laursen ve L. A.
Metzler (1950), F. Machlup (1943) ve H. Johnson (1955) gibi iktisat¢ilar; cari
islemler aciklarinin ulusal gelir ve ulusal harcamalar arasindaki farka esit oldugunu
kabul etmisler ancak genellikle nispi fiyat degisimleri ile ticaret akimlari arasindaki
iliskiye odaklanmiglardir. Bu iktisatcilar cari igslemler agiklarinin temelde nispi
fiyatlardaki bozulmalardan kaynaklandigini éne sirmisler ve cari islemler aciklari
karsisinda doviz kuru dizenlemelerine basvurulmasi gerektigini savunmuslardir.
Diger taraftan yapisalci iktisat¢ilar, 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde goérilen dis
ticaret ve cari iglemler aciklarinin yapisal bir karaktere sahip oldugunu belirtmigler ve
bu aciklarin uzun doénemde Ulkelerin buyime kabiliyetini sinirladigini iddia

etmislerdir. Yapisalci iktisatgilar gelismekte olan Ulkelerde ortaya ¢ikan cari islemler
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aciklarinin doviz kuru politikalariyla giderilemeyecegini ve yapilmasi gerekenin ithal
ikamesi politikasi vasitasiyla sanayilesmenin tesviki oldugunu ileri sirmuslerdir. Bu
gorigler Latin Amerika’da Birlesmis Milletler Latin Amerika Ekonomi Komisyonu
Sekreteri R. Prebish tarafindan, Asya’'da ise; iktisadi planlamanin lideri Profesor P.
C. Mahalanobis tarafindan savunulmustur’®. 1980’li yillara gelindigindeyse; kamu
kesimi bltge dengesi saglandigi takdirde ortaya ¢ikan cari islemler agiklarinin 6zel
kesim tasarruf-yatirrm kararlarini yansittigi ve bu nedenle s6z konusu cari iglemler
aciklarindan endiselenilmemesi gerektigi ifade edilmeye baslanmistir. Bu goris
1981 yilinda IMF calisanlarindan E. W. Robischek tarafindan da belirtilmistir. E. W.
Robischek, 1981 yilinda Sili'de cari islemler agiklarinin GSYiH'nin %14’Gnl astigini
vurgulayarak, kamu kesimi bltce dengesi saglanmasi halinde ortaya ¢ikan aciklarin
Ozel kesimin optimal tasarruf-yatirrm kararlarini yansittigini ve dolayisiyla ekonomi
Uzerinde herhangi bir olumsuz etkisinin olmayacagini iddia etmistir. Ancak bu
aciklamalardan kisa bir stre sonra Sili ciddi bir bor¢ krizi ile karsilasmis ve
GSYiH'sinda %14'lik bir daralma yasamistir. Aslinda vyiiksek cari iglemler
aciklarinin kamu kesimi butce dengesi saglandigi takdirde iktisadi agidan bir endise
kaynag! olmayacagi gérisi ilk kez, ingiltere Maliye Bakani N. Lawson tarafindan,
IMF’de Ingiltere’nin édemeler dengesi sorunlarina yénelik olarak yapilan bir
konusmada ifade edilmistir. Bu nedenle s6z konusu goéris Lawson Doktrini olarak
adlandiriimaktadir’'. Her ne kadar Lawson Doktirini cercevesinde 6zel kesim
tasarruf-yatirrm kararlarindan kaynaklanan cari islemler agiklarinin iktisadi agidan
onemli olmadigi ifade edilmisse de, gerek 1980’ler gerekse 1990’larda yasanan pek
¢ok kriz, bu goérisin ¢ok dogru olmadigini ortaya koymustur. Nitekim 1980’li yillarin
basinda Sili, 1990’li yillarin basinda Meksika ve Arjantin ve son olarak 1997’de
Dogu Asya’da yasanan krizlerde, kamu kesimi bitce dengesi saglandigi halde 6zel
kesimin tasarruf-yatirim kararlarini yansitan cari islemler aciklarinin krizin énemli bir
nedeni oldugu pek cok iktisatgl tarafindan kabul edilmistir. Dolayisiyla Lawson

Doktrini gerceklerle cok fazla bagdasmamaktadir.

® 3. Edwards, “Does The Current Account Matter?”, NBER Working Paper, Working Paper
5\10: 8275, 2001, (Cevrimici)www.nber.org, 10/01/2006.
A.e.
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Lawson Doktrini'nin gerceklerle bagdasmamasinin nedenleri, yani Lawson
Doktrini’nin belli basl eksiklikleri sdyle belirtilebilir’*:

1-Oncelikle Lawson Doktrini varsayimlari itibariyla geligkilidir. Lawson Doktrini'ni
savunanlar 6zel kesimin rasyonel karar aldigini kabul etmekle birlikte, Rasyonel
Beklentiler Hipotezi'ne inanmamaktadirlar. Clinkii Rasyonel Beklentiler Hipotezi'ne
gore, cari islemler hesabi kamu kesimi bltce dengesi sadlansa da saglanmasa da
Ozel kesim kararlarini yansitacaktir. Bilindigi gibi Ricardo Denkligi'ne gore, ekonomik
birimler tiketim, yatirnm ve tasarruf kararlarini kamu kesimi bit¢e dengesine bagh
olarak ayarlayacaklardir. Dolayisiyla Rasyonel Beklentiler Hipotezi kamu kesimi
bltce dengesi sadlansa da saglanmasa da, cari islemler agiklarindan
endiselenilmemesi gerektigini, cinkd cari islemler acgiklarinin her iki durumda da
Ozel kesimin kararlarini yansittigini ifade etmektedir.

2-Lawson Doktrini yapilan yatinmlardan beklenen getirilerle gerceklesen getirilerin
her zaman esit oldugunu, yani yatirrmlar sonucunda bir kayip ile karsilagiimasinin
mumkun olmadigini varsaymaktadir. Oysa yapilan yatinmlardan beklenen getiriler
ile gerceklesen getiriler, cesitli piyasa basarisizliklari nedeniyle farkhliklar
gOsterebilmektedir. Bu piyasa basarisizliklarindan ilki, Harberger Digsaligrdir.
Harberger Dissalligi'na goére 06zel kesimde bor¢ alan ekonomik birimler, dis
borglanmanin yiikselen marjinal sosyal maliyetini icsellestirememektedirler. ikinci
olarak buyuk politika degisikliklerinden sonra, surekli gelire iliskin asiri iyimser
beklentiler asiri borglanmaya yol agmakta ve finansal piyasalardaki asimetrik
enformasyon bu borglarin etkin bir sekilde degerlendiriimesini engellemektedir.
3-Lawson Doktrini cari islemler agigi ile birlikte, cari islemler agigini asan diizeyde
Ulkeye gelen yabanci sermayenin olasi etkilerini de g6z ardi etmektedir. Bilindigi gibi
cari islemler agigini asan duzeyde Ulkeye gelen yabanci sermaye, ulusal paranin
asiri degerlenmesine yol acgarak optimal olmayan yatirimlara neden olacak ve
ihracatin cesitlendiriimesi ile verimlilik artisinin  saglanmasi gibi hedeflerin
gerceklestiriimesini engelleyecektir. Bu durumda, uzun dénem blylime performansi
Uzerinde olumsuz etkiler yaratabilecektir.

4-Lawson Doktrininde 6zel kesim kararlarindan kaynaklanan cari iglemler

aciklarinin 6nemli olmadigi ifade edilse de, genel olarak yabanci yatirimcilar cari

> H. Reisen, “Sustainable And Excessive Current Account Deficits”, OECD Development
Centre Working Paper, Working Paper No: 132, Research Programme On Macroeconomic
Interdependence And Capital Flows, 1998,
(Cevrimici)http://www.oecd.org/dataoecd/18/39/1922517 .pdf, 11/03/2006.
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islemler agiklarinin  kaynagindan c¢ok, cari iglemler aciklarinin dizeyine
bakmaktadirlar. Dolayisiyla yabanci yatirnmcilar, cari islemler acigi ve dis borg
miktari belli bir degeri astiginda ulke riskinin arttigini diusunerek Ulkeye yatirim
yapmaktan vazgecebilecekler ve bu durum dretim, iktisadi blylime gibi

makroekonomik unsurlari negatif yénde etkileyebilecektir.

Ozetle, cari islemler aciklari gerek nedenleri gerekse olasi sonuglari itibariyla her
zaman dikkatli bir sekilde analiz edilmesi gereken bir makroekonomik gdsterge
olarak nitelendirilebilir. Clnkl cari islemler aciklari, 6zellikle gelismekte olan
Ulkelerde belki kisa donemde ulusal tasarruflarla gergeklestiriiemeyecek yatirimlarin
gerceklestiriimesini saglasa da, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile finanse
edilmedigi takdirde ayni zamanda Ulkenin dis borg¢larinin artmasina da neden
olacaktir. Alinan dis borglar vasitasiyla yapilan yatirimlardan saglanan getiriler, bu
bor¢lari 6demeye yeterli olmadiginda ise; ekonomide ciddi sorunlar ortaya

cikabilecektir.

Cari islemler agiklarinin nedenleri ele alinan Ulkelere ve dénemlere bagh olarak
blyik farkhliklar gsterebilmektedir. Ornegdin 1980’li yillarda cari islemler agiklarinin
temel nedenleri dis ticaret hadlerindeki bozulmalar ve bltge aciklariyken, 1990’l
yillarda gelismis Ulkelerdeki ekonomik kosullar nedeniyle, gelismis Ulkelerden
gelismekte olan Ulkelere ciddi bir sermaye akiminin yasanmasi, gelismekte olan
Ulkelerin kacinilmaz bir bicimde cari iglemler aciklariyla kargilagsmalarina vyol
acmistir. Dolayisiyla cari islemler aciklarinin nedenleri, bir taraftan cari islemler acigi
yasayan Ulkenin makroekonomik kosullarina, diger taraftan da dlnya

konjonktirindeki gelismelere bagh olarak degisebilmektedir.

Cari islemler aciklarinin nedenleri, i¢csel ve digsal nedenler seklinde iki ana baslik
altinda toplanabilecegi gibi, yapisal ve parasal nedenler seklinde de
gruplandirilabilir. Ancak cari iglemler agiklarinin nedenleri arasindaki siki iligki, boyle
bir ayinmi blyldk Olcide engellemektedir. Dolayisiyla galismamizda cari islemler

aciklarinin nedenleri, herhangi bir ayirima tabi tutulmaksizin tek tek ele alinacaktir.

Cari islemler agiklarinin nedenlerine ydnelik olarak yapilan ¢calismalara bakildiginda,

blatce aciklari ve dis ticaret hadleri gibi bazi unsurlarin cari iglemler aciklar
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Uzerindeki etkisi konusunda ¢ok sayida teorik ve ampirik ¢alismanin bulundugu,
ancak cari iglemler acgiklarina yol agabilecek tim unsurlarin birlikte ele alindigi ¢ok
fazla ampirik ¢alisma olmadigi goértlebilir. Bu nedenle ¢alismamizda, cari islemler
aciklarina yol agabilen unsurlar tek tek incelendikten sonra, 1980’li yillardan itibaren
yapilan ve cari iglemler agiklarina yol agabilecek unsurlari bir bitiin olarak ele alan

belli bagli ampirik ¢alisma sonuglari da bir tablo vasitasiyla 6zetlenmistir.

Asagida sirasiyla cari islemler aciklarina yol acabilecek 1-iktisadi Gelisme Diizeyi,
2-iktisadi Blyume, 3-Ulusal Tasarruflar Ve Yatirimlar, 4-Blitge Aciklari, 5-Enflasyon,
6-Ulusal Paranin Degerlenmesi, 7-Disa Aciklik Derecesi, 8-Dis Ticaret Hadleri,
9-Dis Ticaret Elastikiyetleri, 10-Uluslar Arasi Sermaye Hareketleri ve 11-Net Dis

Varliklar kavramlarinin cari islemler hesabi Uzerindeki etkisi agiklanacaktir.

1.6.1.1. iIKTISADI GELISME DUZEYi

Cari iglemler aciklarinin en 6nemli nedenlerinden biri, Ulkenin iktisadi gelisme
duzeyidir. Bilindigi gibi gelismenin ilk evrelerinde, Ulkeler genellikle kalkinmalarini
gerceklestirebilmek icin ylksek dlizeyde yatirnrm yapmak zorundadirlar. Bununla
birlikte ulusal gelirin ve dolayisiyla ulusal tasarruflarin distik olmasi, kalkinma igin
gerekli olan yatirrmlarin ancak yabanci sermaye yoluyla gerceklestirilebilmesine yol
acmaktadir. Cari islemler hesabinin ulusal tasarruflar ile ulusal yatirimlar arasindaki
farka esit oldugu dikkate alindiginda, bu durum kacinilmaz olarak cari islemler
aciklarina yol agacaktir. Gelismenin ilerleyen evrelerinde ise; ulusal gelir ve ulusal
tasarruf dizeyi yapilmasi gereken yatirnmlari agsmakta ve aradaki fark cari islemler

fazlalarina neden olmaktadir’.

Ulkelerin gelisme dlzeyleri ile cari islemler hesaplari arasindaki iligki iktisatgilar
tarafindan 1900°’lu yillarin basindan itibaren incelenmeye baslanmis ve yapilan
¢alismalar dogrultusunda gelisme dizeyi ile cari igslemler hesabi arasindaki iligkiyi
ortaya koyan Odemeler Dengesi Evreleri Hipotezi (Balance Of Payments Stages
Hypothesis) gelistirilimistir. Cari iglemler hesabi ile gelisme dizeyi arasinda

dogrudan bir iligkinin bulundugunu 6ne slren bu hipotez, 1960’ yillardan itibaren

s Kindleberger, International Economics, p.483.
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onemini yitirmis, ancak 1990’li yillarda iktisatgilar tarafindan tekrar ele alinmaya

baslamistir’.

Odemeler Dengesi Evreleri Hipotezine gdre; her lilke ayni gelisme diizeyinde
bulunmamakla birlikte, Ulkelerin hepsi sonugta kalkinmasini tamamlayip gelismis
Ulkeler seviyesine ulasabilmektedir. Bu hipotez, sermayenin uluslar arasi faiz
farkliliklarina gére serbestce hareket ettigini varsaymakta ve ayrica sermayenin
gittigi Ulkede blyimeyi hizlandirdigini da kabul etmektedir. Odemeler Dengesi
Evreleri Hipotezi'ne goére; sermayenin kit oldugu Ulkelerde, bu Uretim faktorinin
verimliligi ve getirisi ylksek olacaktir. Dolayisiyla uluslar arasi yatirrmcilarin karlilk
beklentileri dogrultusunda sermayenin s6z konusu Ulkelere gitmesi, bir taraftan bu
Ulkelerde buylmeyi hizlandirirken, diger taraftan da Uretim faktorlerinin  etkin
tahsisini saglayacaktir. Sonugta blylUmenin hizlanmasi, Ulkenin ileri gelisme
evrelerine gegmesine yol acacak ve artan tasarruflar da baslangictaki sermaye

girisleri nedeniyle ortaya cikan faiz 6demelerinde kullanilacaktir”.

Odemeler Dengesi Evreleri Hipotezi'ne gore; bir tlkenin dig borgluluk diizeyi, cari
islemler hesabi ve iktisadi gelisme dizeyi arasindaki iliski bir tablo vasitasiyla da

aciklanabilir:

" B. Razgallah, “The Balance Of Payments Stages Hypothesis: A Reappraisal”,
(Cevrimici)http://www.iue.it/ECO/Conferences/accession_countries/papers/EUlconferenceM
a5yZOO4—paperRazgaIIah.pdf, 07/04/2006.

® Ae.
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TABLO 1.3: ODEMELER DENGESi EVRELERI HIPOTEZINE
GORE ULKELERIN IKTiSADiI GELISME DUZEYi VE CARI
ISLEMLER HESABI ARASINDAKI ILISKi

Gelisme Evresi Dis Borg¢luluk Yapisi Cari islemler Hesabi
1 Geng¢ Borglu Acik
2 Erigkin Borglu Once Acik, Sonra Fazla
3 Olgun Borglu Fazla
4 Geng Alacakli Fazla
5 Erigkin Alacakh Once Fazla, Sonra Agik
6 Olgun Alacakli Acik

Kaynak: C. P. Kindleberger, International Capital Movements, First Edition, UK,
Cambridge University Press, 1987, p.35.

Tablodan da goruldigi gibi, gelismenin ilk evrelerinde geng¢ borglu konumdaki
Ulkeler, kalkinmalarini gergeklestirebilmek icin disaridan borglanmakta ve
dolayisiyla cari islemler hesaplarinda aciklarla karsilasmaktadirlar. ilerleyen
evrelerde ise; kalkinmanin gerceklestiriimesiyle birlikte cari islemler hesabi fazla
vermeye baslamakta, ancak dnceki donemlerde alinan borglar nedeniyle Ulke bir
sure daha disariya karsi net dis borglu konumda kalmaktadir. Gelismenin son
evrelerinde ise; Ulke disariya sermaye ihra¢ etmeye baslamakta ve dis dinyaya

karsi net alacakli hale gelmektedir.

Odemeler Dengesi Evreleri Hipotezi'nde belirtilen bu asamalar ayni zamanda bir

sekil yardimiyla da net bir bigcimde gdésterilebilir:
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Cari islemler Dengesi
Net Dis Varlik
Pozisyonu
— Net Dig Varlk
Pozisyonu
+ N Cari Islemlgr
Cari I / BN \\ Hesabi
islemler J |
Fazlasi /! Y
_ Cari " / PR
islemler N /
AQIQI - \\\ /II /
Geng Eriskin Olgun Geng Eriskin Olgun
— Borglu Borglu Borglu Alacakl Alacakl Alacakl
Net Dis Varlik Pozisyonu ----------- Cari islemler Hesabi

SEKIL 1.2: ODEMELER DENGESi EVRELERI HIPOTEZINE
GORE ULKELERIN iKTiSADI GELISME DUZEYi VE CARI
ISLEMLER HESABI ARASINDAKI iLiSKi

Kaynak: C. P. Kindleberger, International Economics, Fourth Edition, USA,
Richard Irwin Incorporation, 1968, p.485.

Yukaridaki sekilde, bir Ulkenin cesitli gelisme evrelerinde karsi karsiya kaldigi dis
bor¢luluk dizeyi ve cari igslemler hesabi gdsteriimektedir. Daha 6ncede aciklandigi
gibi, gelismenin ilk evresinde Ulke digariya karsi borclu durumdadir ve cari iglemler
hesabi acgik vermektedir. ikinci evrenin ortasindan itibaren ise; cari islemler hesabi
fazla vermeye ve dis borglar azalmaya baslamaktadir. Uglincii ve dérdincl
evrelerde cari islemler hesabinda herhangi bir degisme olmazken, dis borglar
azalmaya devam etmekte ve dorduncu evrenin basindan itibaren de, ulke net
alacakli konuma ge¢mektedir. Gelismenin ileri evresi olarak nitelendirilebilecek
besinci evrede, tasarruflarin giderek azalmasi ve tlketim artigi cari islemler
fazlalarini azaltmakta ve bu evrenin sonuna dogru cari islemler fazlalarinin cari
islemler agiklarina doénmesi, Ulkenin net dis varliklarinin da azalmasina yol

acmaktadir.
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Odemeler Dengesi Evreleri Hipotezi, bir Ulkenin 6édemeler dengesi sorunlarinin o
Ulkenin gelisme dizeyi ile yakindan iligkili oldugunu vurgulamasi bakimindan énemli
bir hipotez olmakla birlikte gesitli eksikliklere de sahiptir. Oncelikle bu hipotez, her
Ulkenin ihtiyag duydugu sermayeye ulasmasiyla kalkinabilecegini varsaymaktadir.
Oysa J. N. Bhagwati'nin de ifade ettigi gibi, Ulkeye gelen yabanci sermaye bazen
“fakirlestiren blylmeye” neden olabilmektedir. Fakirlestiren Blylime Hipotezi'ne
gore, Ulkeye gelen yabanci sermaye ihra¢ mallarinin Gretimini arttirmakta ve bu
mallarin fiyatini disirmektedir. Boyle bir durumda, ihrag mallarina yonelik dis
talebin inelastik olmasi, disen fiyatlar karsisinda talebin, fiyat disisunin gelir
Uzerinde vyarattigi olumsuz etkiyi giderecek kadar artmasini engellemekte ve
sonucta ilke milli gelirinde bir azalma yasanmaktadir’®. Dolayisiyla Odemeler
Dengesi Evreleri Hipotezi, Ulkeye gelen yabanci sermaye ile birlikte gelisme
evrelerinin tersine donebilecegini dikkate almamaktadir. Odemeler Dengesi Evreleri
Hipotezi ayrica, iktisadi gelisme dizeyi disinda ddemeler dengesini etkileyebilecek
reel doviz kuru, dig ticaret hadleri gibi makroekonomik faktorleri de g6z ardi
etmektedir. Dolayisiyla bu hipotez 6demeler dengesi sorunlarini tek basina

aciklamakta yeterli degildir ve gelistirilmeye muhtactir’”.

Odemeler Dengesi Evreleri Hipotezi yukarida ifade edilen eksikliklere sahip
olmasina ragmen, cari iglemler aciklarinin nedenlerine yoénelik olarak yapilan
calismalar genellikle bu hipotezi dogrular nitelikte sonuglara ulagmistir. Nitekim C.
Calderon, A. Chong ve N. Loayza (1999) tarafindan gelismekte olan ulkelerde cari
islemler aciklarinin nedenlerine yonelik olarak yapilan g¢alismada, gelismekte olan
Ulkelerin gelir dizeylerinin gelismis Ulkelerin gelir dizeylerine yaklastik¢a, cari
islemler acgiklarinin azaldigi sonucuna ulasiimistir. Benzer sekilde M. D. Chinn ve H.
Ito (2005) tarafindan gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde cari islemler agiklarinin
nedenlerine yonelik olarak yapilan calismada da, ulkelerin nispi gelir dizeyleri
arttikca, cari islemler acgiklarinin azaldigi gdzlemlenmistir’®. Yapilan bu ampirik

galismalar dogrultusunda, cari igslemler agiklarinin Ulkelerin iktisadi gelisme dizeyleri

® G. M. Meier, International Trade And Development, USA, Harper And Row Publishers,
1963, pp.49,50.

7 Razgallah, a.g.e.

8 M. D. Chinn ve H. lto, “Current Account Balances, Financial Development And Institutions:
Assaying The World Savings Glut”, NBER Working Paper, Working Paper No: 11761, 2005,
(Cevrimici)www.nber.org, 01/01/2006.
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ile yakindan iligkili oldugu ve 06zellikle gelismekte olan Ulkelerde iktisadi gelisme

dizeyi yukseldikge, cari islemler agiklarinin azaldigi belirtilebilir.

1.6.1.2. IKTISADI BUYUME

Tipki iktisadi gelisme dizeyinde oldugu gibi bir Ulkenin iktisadi blylime dizeyi de,
cari igslemler aciklarina neden olabilecek en 6nemli faktorler arasinda yer almaktadir.
Bununla birlikte iktisadi blyumenin cari igslemler hesabi Uzerindeki etkisi konusunda,
iktisatcilar arasinda tam bir goris birligine varilamamistir. Baz iktisatgilar iktisadi
blylUmenin cari islemler agiklarina yol agacagini iddia ederlerken, digerleri iktisadi
blylUmeyle birlikte cari islemler fazlalariyla karsilasilabilecegini belirtmislerdir.
iktisadi bllyiimenin cari islemler hesabi lizerinde yaratacagi etki konusunda tam bir
gorus birligine varllamamasinin temel nedeni, iktisadi blyimeyle birlikte, ekonomik
birimlerin davraniglarinin 6nceden net bir sekilde tespit edilememesinden
kaynaklanmaktadir. Ornegin iktisadi biiyiimeyle sayet vyatirnmlardaki artis
tasarruflardaki artisi asarsa, bu durumda kacginilmaz bir bicimde cari islemler acigi
ile karsilasilacak, tasarruflardaki artisin yatirnmlardaki artisi asmasi halinde ise; cari
islemler fazlasi ortaya gikacaktir’®. Dolayisiyla iktisadi biiylimenin cari islemler

hesabi Uzerindeki etkisi, tamamiyla ekonomik birimlerin davranislarina baghdir.

Cari iglemler hesabini dénemler arasi bakis agisiyla inceleyen iktisatcilar, iktisadi
bdyUimenin cari islemler hesabi Gzerindeki etkisinin, buyimenin gegici ya da kalici
bir nitelik tasimasina bagh olarak degisecegini ifade etmislerdir. Nitekim R. Glick ve
K. Rogoff (1996) bu konuda yaptiklar ¢aligmada, gegici verimlilik artisi nedeniyle
ortaya ¢ikan buylmenin cari geliri sirekli gelirden daha fazla arttiracagini, ancak bu
durumun yatinm kararlarini etkilemeyecegini 6ne surmuglerdir. R. Glick ve K.
Rogoffa gobre boyle bir durumda, cari gelirdeki artisa baglh olarak ekonomik
birimlerin tasarruflarini  arttirmasi, cari islemler fazlasina neden olacaktir.
Verimlilikteki kalici bir artigla birlikte gerceklesen blyime ise; ekonomik birimlerin

tiketim ve yatirimlarini surekli gelirde meydana gelen artistan daha fazla arttirarak,

® C. Calderon, A. Chong ve N. Loayza, “Determinants Of Current Account Deficits In
Developing Countries”, World Bank Policy Research Working Paper, Working Paper No:
2398, 2000,
(Cevrimici)http://wdsbeta.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/IW3P/IB/2000/0
8/26/000094946_00081505321149/Rendered/PDF/multi_page.pdf, 03/01/2006.
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cari islemler aciklarina yol agacaktir®®. M. D. Chinn ve E. S. Prasad’da (2000) cari
islemler agiklarinin nedenlerine yonelik olarak yaptiklar ¢alismada benzer sekilde,
iktisadi blylUmenin cari islemler hesabi Uzerindeki etkisinin, ekonomik birimlerin
iktisadi blytumeye iligkin beklentilerine bagli olarak degisecegini belirtmislerdir. M. D.
Chinn ve E. S. Prasad’a gore ekonomik birimler, iktisadi bdylimenin sirekli gelirlerini
arttirdigini varsaydiklarinda, surekli gelir hipotezinde de belirtildigi gibi, tasarruflarini
azaltip tiketim ve yatirimlarini arttiracaklardir. Dolayisiyla bu durum cari iglemler
aciklarina yol acacaktir. iktisadi biyime ile birlikte, gelirde gecici bir artis olmasi
halinde ise; tiketim ve yatinm degismezken, tasarruflar artacak ve sonugta cari
islemler fazlasi ortaya c¢ikacaktir. Dolayisiyla iktisadi blylmenin cari igslemler hesabi
Uzerindeki etkisi, ekonomik birimlerin blylimeyle birlikte tasarruf, tiketim ve yatirbm

kararlarini nasil degistirdiklerine bagli olacaktir®”.

Tarihsel sure¢ icerisinde Ulke deneyimlerine bakildiginda, iktisadi buyumeyle birlikte
genel olarak cari islemler agiklariyla kargilasildigi gortlmektedir. Yuksek buyime
oranlari ekonomik birimlerde gelecege yonelik asiri iyimser beklentilere yol acarak,
tiketim ve yatinm talebinde bir patlama yaratmaktadir. Gelecede yodnelik
beklentilerde meydana gelen iyilesme ayni zamanda llkeye gelen yabanci sermaye
miktarini arttirmakta ve bdylece tuketim ve yatirrm harcamalarinin finansmanini da
kolaylastirmaktadir. Sonugta tliketim ve yatirm talebindeki hizli artig, finansman
kisittarinin  da ortadan kalkmasiyla birlikte cari iglemler aciklarina neden

olmaktadir®?.

iktisadi blyiime ile cari islemler hesabi arasindaki iligkinin incelendigi ampirik
calismalarin bazilarinda, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde birbirinden farkl
sonuglara ulagiimistir. Ornegin M. D. Chinn ve E. S. Prasad (2000) gelismis ve
gelismekte olan dlkelerde cari islemler agiklarinin nedenlerine yonelik olarak

yaptiklari calismada, gelismis Ulkelerde iktisadi buylUmedeki artisla birlikte cari

% R. Glick ve K. Rogoff, “Global Versus Country-Spesific Productivity Shocks And The
Current Account’, Journal Of Monetary Economics, Volume: 35, Issue: 1, Switzerland,
Elsevier Sequoia S.A., 1995, pp.164,165.
8 M. D. Chinn ve E. S. Prasad, “Medium Term Determinants Of Current Accounts In
Industrial And Developing Countries: An Empirical Exploration”, IMF Working Paper,
Working Paper No: 46, USA, IMF, 2000,
ggevrimigi)http://www.imf.org/externaI/pubs/ft/wp/ZOOO/wp0046.pdf, 01/01/2006.

G. Corsetti, P. Pesenti ve N. Roubini, “What Caused The Asian Currency And Financial
Crisis? Part I: A Macroeconomic Overview”, NBER Working Paper, Working Paper No:
6833, 1998, (Cevrimici)www.nber.org, 10/12/2005.
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islemler aciklarinin azaldigi, ancak gelismekte olan Ulkelerde iktisadi buylimedeki
artisla birlikte cari islemler aciklarinin da arttiy1 sonucuna ulasmislardir®®. Bununla
birlikte C. L. Freund (2000) ve R. Clarida ve J. Prendergast (1999) tarafindan
yapllan cgalismalarda ise; iktisadi biylimenin gelismis Ulkelerde de cari islemler
aciklarini arttirdigi gorilmistir®. Cari islemler agiklarinin nedenlerine yonelik olarak
yapilan ampirik calismalar bir butin olarak incelendiginde, iktisadi blylimedeki
artisin gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin pek ¢odunda cari islemler agiklarina yol
actigi gorulmektedir. Bu dogrultuda, iktisadi buylme ile cari islemler aciklari

arasinda genel olarak pozitif bir iliskinin oldugu sonucuna ulasilabilir.

1.6.1.3. ULUSAL TASARRUFLAR VE YATIRIMLAR

Bilindigi gibi cari islemler hesabi ulusal tasarruflarla ulusal yatirimlar arasindaki farka
esittir. Dolayisiyla ulusal tasarruflardaki bir disme ya da ulusal yatirimlardaki bir
artig, sayet cari islemler hesabi baglangigta dengede ise; kaginilmaz bir bigimde cari
islemler aciklarina yol acacaktir. Bu dogrultuda ekonomik birimlerin tasarruf ve
yatirm kararlarini etkileyen tim faktorlerin, cari islemler hesabini da etkileyecegi

sdylenebilir.

Teorik olarak ekonomik birimlerin yatirrm kararlarini agiklamak igin gelistirilen en
eski model, Hizlandiran Modeli’dir. Bu model ekonomik birimlerin yatirnrm kararini
uretim artigina baglamakta ve dretim miktari arttikgca yatirmlarin da artacagini
varsaymaktadir. Daha sonraki yillarda gelistirilen Neoklasik Modeller ise; Uretim
miktarindaki artisin yani sira, yatinm maliyetinin de yatirrm kararlarini belirleyen

temel unsurlar igerisinde yer aldigini ifade etmektedirler®.

8 Chinn ve Prasad, a.g.e.
8 C. L. Freund, “Current Account Adjustment In Industrialized Countries”, Board Of
Governors Of The Federal Reserve System International Finance Discussion Papers,
No: 692, USA, FED, 2000,
(Cevrimici)http://www.federalreserve.gov/pubs/ifdp/2000/692/ifdp692.pdf, 10/10/2005.
R. Clarida ve J. Prendergast, “Recent G3 Current Account Imbalances: How Important Are
Structural Factors?, NBER Working Paper, Working Paper No: 6935, 1999,
ggevrimigi)www.nber.org, 10/12/2005.

B. P. Bosworth, S. M. Collins ve C. M. Reinhart. “Capital Flows To Developing Economies:
Implications For Saving And Investment”, Brookings Paper On Economic Activity,
Volume: 1999, No: 1, USA, Brookings Institution, 1999, p.155.
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Ekonomik birimlerin tasarruf kararlarini agiklamaya yoénelik olarak gelistirilen
modellerin merkezinde ise; Yasam Boyu Hipotezi yer almaktadir. Bu hipoteze gére
ekonomik birimlerin yasamlari, tasarruf ve tliketim kararlarina baglh olarak ¢ evreye
boliinmektedir. S6z konusu evreler sirasiyla; ¢ocukluk evresi, yetiskinlik evresi ve
yashlik evresi olarak belirtiimektedir. Ekonomik birimler cocukluk ve yaslilk
evrelerinde negatif tasarruf yaparlarken, yetiskinlik evresi pozitif tasarruflarin
yapildigi dénem olarak kabul edilmektedir. Yasam boyu hipotezine gére ekonomik
birimler cocukluk ve yaslilik dénemlerinde tasarruf yapamadiklarindan, ekonomideki
diger bireylere bagimli olarak kabul edilmektedirler. Dolayisiyla toplam nifus iginde
cocuk ve yaslh nufusun artmasi bagimlilik oranini yikseltmekte, bagimlilik oraninin

yiikselmesi de ekonomideki toplam tasarruflari olumsuz yénde etkilemektedir®.

Ekonomik birimlerin yatirnm ve tasarruf kararlarini belirleyen faktérlere ydnelik olarak
yapilan ampirik calismalara bakildiginda ise; ortaya konan sonuglarin teorik
modellerin agiklamalarindan farkli oldugu goérulebilir. Nitekim ekonomik birimlerin
yatirnm kararlariyla iligkili olarak yapilan pek ¢ok calismada, Uretim artisinin yani
sira, dis ticaret hadlerindeki iyilesmenin ve dis borglarda meydana gelen azalislarin
yatirimlar Uzerinde pozitif bir etki yarattigi gérilmustir. Benzer sekilde ekonomik
birimlerin tasarruf kararlarina yénelik olarak yapilan ¢alismalarda da, Uretim artisi,
dis ticaret hadlerindeki iyilesme gibi faktérlerin tasarruflar tGzerinde pozitif bir etki
yarattigi, buna karsin bagdimhlik oraninin ylkselmesi, Ulkeye gelen yabanci
sermayenin artigi gibi faktorlerin ise; tasarruflar Gzerinde negatif bir etki yarattigi

gorilmistir®’.

Yapilan bu agiklamalar dogrultusunda, tasarruflari azaltan ve yatirimlari arttiran
faktorlerin cari islemler hesabini negatif yonde etkileyece@i soylenebilir. Ancak
genellikle tasarruflarin azalmasi ile birlikte ortaya cikan cari islemler aciklarinin,
yatirnm artisi nedeniyle ortaya cikan cari islemler acgiklarina gére daha buyUk bir
sorun teskil ettigi ifade edilmektedir. Clnki yatinm artisi ile birlikte gelecekte gelir
artabilir ve artan bu gelir tasarruflari da arttirarak baslangigta alinan borglarin

6denmesini saglayabilir. Ayrica tasarruflar kamu kesimi tasarruflari ve 6zel kesim

% 3. Kim ve J. W. Lee, “Demographic Changes, Saving And Current Account: An Analysis

Of Panel Var Model”, 2005,

ggevrimigi)http://www.korea.ac. kr/~jwlee/papers/keynote_aging 0816.pdf, 10/03/2006.
Bosworth, Collins ve Reinhart, a.g.e., pp.155,156.
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tasarruflari seklinde ayrildiginda, 6zellikle kamu kesimi tasarruflarinda meydana
gelen azalmalarin, 6zel kesim tasarruflarinda meydana gelen azalmalara gore, cari
islemler aciklari agisindan daha blytk bir tehlike yarattigi ifade edilmektedir. Clnki
kamu kesimi tasarruflarinda meydana gelen azalmalar ¢ogu kez kalici nitelik
tasimakta ve kisa vadede s6z konusu tasarruflarin arttinimasi pek muimkin
olmamaktadir. Bununla birlikte yatirrm artisi sonucu ortaya ¢ikan cari islemler
aciklarinin ekonomik agidan higbir sorun yaratmadigini distinmekte dogru degildir.
Nitekim 1997 Asya Krizi dncesinde, pek ¢cok Dodu Asya Ulkesinde cari islemler
aciklarinin temel nedeni ylksek yatirrm oranlari olmasina ragmen, bu Ulkeler krize
girmekten kurtulamamislardir. Krize giren Ulkelerin yaptigi yatirimlar incelendiginde,
s6z konusu yatirimlarin bayuk bir kisminin verimliligin dlsik oldugu ve dis ticarete
konu olmayan mallarin dretildigi sektdrlerde gerceklestirildigi  gorilebilir®®.
Dolayisiyla yatirnm artisiyla birlikte ortaya ¢ikan cari islemler agiklarinin ekonomik
acidan bir sorun yaratmamasi icin, yatirimlarin mutlaka verimliligi yuksek ve ihracat
gelirlerini arttiracak alanlara yapilmasi gerekmektedir. Aksi takdirde yatirimlarin
gerceklestiriimesi igin alinan borglar 6denemeyecek ve bu durum ekonomik agidan

ciddi bir tehlike yaratacaktir.

1.6.1.4. BUTGE AGIKLARI

Butce aciklarinin cari islemler agiklarina yol agip agmadigi, cari islemler agiklarinin
nedenlerine yénelik olarak yapilan ¢alismalarda en tartismali konulardan biridir.
Bultce aciklarinin cari islemler agiklarina yol agabilecegi goérisu ilk kez, 1960’larda
disa acik ekonomilerde makroekonomik politikalarin etkilerini géstermek Uzere
gelistirilen Mundell-Fleming Modeli'nde®® ifade edilmistir. Ancak 1970’lerde Ricardo
Denkligi ve Ricardo Denkligi'nden hareketle, R. J. Barro tarafindan gelistirilen Borg
Yansizli§i Hipotezi'yle birlikte, bitce aciklarinin toplam talep, faiz hadleri ve cari
islemler hesabi Uzerinde herhangi bir etkisinin olmadigi éne surtlmustar. 1980’1
yillarda ise; 6zellikle Amerika’'da yUksek butce aciklariyla birlikte ylksek cari igslemler

aciklarinin gérilmesi, biutge aciklarinin cari iglemler agiklarina yol acabilecegi

88 Corsetti, Pesenti ve Roubini, a.g.e.

% Mundell-Fleming Modeli ikinci bélimde 6demeler dengesi sorunlari karsisinda
uygulanabilecek para, maliye ve kur politikalari bashgi altinda ayrintili bir bigimde
incelenecektir.
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goOrisini yeniden gundeme getirmis ve butce aciklarl ile cari islemler aciklari
arasindaki yakin iliskiyi ortaya koyabilmek icin ikiz Agiklar ( Twin Deficits) kavrami

kullaniimaya baslanmistir®.

Bltce aciklar ile cari islemler aciklari arasindaki iliskiye yénelik gortsleri iki ana
model cercevesinde aciklayabilmek mimkindir. Bunlardan ilki Geleneksel Model,
ikincisi ise; Ricardocu Model olarak adlandiriimaktadir. Geleneksel Model'e gore
bltge aciklari ve cari islemler acgiklar arasinda, biri dogrudan digeri dolayli olmak
Uzere iki iliskiden bahsedilebilir. Batce aciklari ile cari islemler aciklari arasindaki
dogrudan iligki, temel makroekonomik esitlikler vasitasiyla agiklanabilir. Bilindigi gibi
disa acik bir ekonomide;

CA=(S"-1P)+(G-T) (1.16)

esitligi yazilabilir. Burada CA cari islemler hesabini, S* 6zel kesim tasarruflarini, 1P
O0zel kesim yatirmlarini, G kamu harcamalarini ve T'de vergi gelirlerini
yansitmaktadir. Esitlikten de gorildigu gibi, 6zel kesim tasarruflari ve 6zel kesim
yatirimlari birbirine esit oldugu muddetge, kamu harcamalarindaki bir artis ya da
vergi gelirlerindeki bir azalis butce acigina yol agacak ve bu butce acigi da
dogrudan cari islemler agigina neden olacaktir. Geleneksel Model'e gére bltge acigi
ve cari igslemler aci§i arasindaki dolayh iliski ise; sdyle ézetlenebilir: Ozel kesim
tasarruflari ve 6zel kesim yatirrmlarinda herhangi bir dedisme olmaksizin, kamu
harcamalarindaki bir artis ya da vergi gelirlerindeki bir azalis bitce agigina yol
actiginda, faiz hadleri ylkselebilecektir. Yiksek faiz hadleri, lGlkeye cari islemler
acigini  asan boyutlarda sermaye girisi ile Dbirlikte ulusal paranin asir
degerlenmesine yol agarak, ihracati pahalilastirip ithalati ucuzlatabilecektir. Sonucta
dis ticaret dengesindeki bozulma cari islemler hesabini da olumsuz yénde

etkileyecektir®'.

Ricardocu Model'e gore ise; butce aciklar toplam talep, faiz hadleri ve cari iglemler
hesabi Uzerinde hicbir etki yaratmayacaktir. Bu modelde kamu harcamalarindaki bir

artis ya da vergi gelirlerindeki bir azalis nedeniyle ortaya ¢ikan bitce aciklari,

% J. Frankel, “Twin Deficits And Twin Decades”,
g?evrimigi)http://ksghome.harvard.edu/~jfrankeINVequassetTwinDeficitsPub.pdf, 26/04/2006.
W. Ajili, “The Twin Deficits, Are They Really Twins? An Empirical Investigation In The
Case Of A Small Developing Economy”,
(Cevrimici)http://bpfea2005.rutgers.edu/Paper/PBFEA016.pdf, 25/04/2006.

48



gelecekte bu biltce acgiklarina es degerde bir vergi artisiyla karsilanacaktir.
Dolayisiyla rasyonel bireyler s6z konusu vergi artisini géz 6ninde bulundurarak,
cari dénemde tiketimlerini arttirmayip tasarruflarini arttiracaklardir. Sonugta bitce
aciklarini karsilayacak dizeyde artan tasarruflar, ulusal tasarruf dizeyinin sabit
kalmasina neden olacaktir. Bu durumda faiz hadlerinde ya da cari iglemler
hesabinda herhangi bir degisiklik meydana gelmeyecektir. Yani bu goérise gore,
biitce aciklari cari islemler aciklarina yol agmayacaktir®>. Bu modele getirilebilecek
en onemli elestiri, bireylerin sinirh bir yasam slresine sahip olduklarl ve
harcamalarini belirlerlerken, kendilerinden sonraki nesillere uygulanacak vergi
artiglarini dikkate almadiklaridir. Dolayisiyla cari ddnemdeki bltge aciklari, sayet bir
sonraki nesile yuklenen vergi artislariyla karsilaniyorsa, toplam talebi arttirici bir etki
yaratabilecek ve cari iglemler aciklarina yol acabilecektir. Ancak R. J. Barro
gelistirdigi Bor¢ Yansizligi Hipotezi'yle, nesiller arasinda miras yoluyla bir servet
transferi oldugu muddetge, bltce aciklarinin toplam talep ve cari igslemler hesabinda
herhangi bir degigiklik yaratmayacagini ifade etmistir. R. J. Barro’'ya gore, cari
donemdeki bir butce agigi gelecek nesillere yuklenecek vergilerle finanse
edildiginde, bireyler gelecek nesillere birakacaklari mirasin bu vergi miktari kadar
azalacagini bildiklerinden, birakacaklari mirasi da bitge agigl kadar arttiracaklardir.
Dolayisiyla butge agiklar toplam talepte bir artisa yol agmayacak ve bireylerin
tasarruflarinin artmasina neden olacaktir. Yani butce agiklari toplam talep, faiz

hadleri ve cari islemler hesabini etkilemeyecektir®.

Butce aciklari ve cari islemler agiklari arasindaki iliskiye yonelik bu iki modelin temel

gOrusleri bir tablo vasitasiyla da 6zetlenebilir:

% R. J. Barro, “The Ricardian Approach To Budget Deficits”, Journal Of Economic
Perspectives, Volume: 3, No: 2, USA, American Economic Association, 1989, p.38.

% R. J. Barro, “Are Government Bonds Net Wealth?”, The Journal Of Political Economy,
Volume: 82, No: 6, USA, University Of Chicago Press, 1974, pp.1097,1116.
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TABLO 1.4: GELENEKSEL VE RICARDOCU MODELE GORE
BUTGE AGIKLARININ CARI iISLEMLER AGIKLARI
UZERINDEKI ETKISI

Disa Kapali Disa Kismen Acik Disa Acgik
Ekonomi Ekonomi Ekonomi
Geleneksel etkilenmez + +
Model
Ricardocu etkilenmez 0 0
Model

+:Butce aciklari ile cari islemler agidi arasinda pozitif bir iligki vardir.
0: Butce aciklari ile cari islemler aci§i arasinda herhangi bir iligki yoktur.

Kaynak: R. C. Kormendi ve A. Protopapadakis, “Budget Deficits, Current Account
Deficits And Interest Rates: The Systematic Evidence On Ricardian Equivalence”,
(Cevrimigci)http://129.3.20.41/eps/mac/papers/0403/0403010.pdf, 25/04/2006.

Yukaridaki agiklamalardan da goérdldigu gibi, teorik olarak butce aciklari ve cari
islemler acgiklari arasindaki iliskiye yonelik iki zit géristn ortaya atilmasi, bu konuya
iliskin ampirik calismalari da 6nemli o6lgide arttirmistir. Ancak yapilan pek c¢ok
calismada ortaya c¢ikan farkli sonuglar, bitce aciklari ile cari islemler agciklari
arasindaki iliski konusunda kesin bir gorus birligine ulagiimasini engellemistir. Bltce
aciklari ve cari iglemler aciklari arasindaki iligki ile ilgili olarak yapilan bazi
¢alismalarin sonuglarinin 6zetlendigi tablo 1.5'te de géruldigu gibi, butce agiklar ile
cari iglemler agiklari arasindaki iligki, incelenen ulkelere ve dénemlere baglh olarak
farklihk g0Osterebilmektedir. Bu nedenle butge aciklarinin cari islemler aciklari
Uzerindeki etkisi hususunda, tum Ulkeler icin gecerli tek bir yargidan bahsetmek

muamkuin degildir.
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TABLO 1.5: BUTGE AGIGI iLE CARIi iSLEMLER AGIGI
ARASINDAKI ILISKIYE YONELIK AMPIRIK CGALISMALAR

(1997,1999)

(Yilhk Goézlemler)

Arastirmacilar | Ele Alinan Ulkeler Ele Alinan Arastirma
Dénem Sonuglari
Ahmed ve Kanada 1973-1991 +
Ansari (1994) (Yilik Gézlemler)
Hatemi ve Amerika 1975-1998 +
Shukur (2002) (Ug Aylik
Gozlemler)
Islam Brezilya 1973-1991 +
(1998) (Ug Aylik
Gozlemler)
Kaufmann ve Avustralya 1986—-1998 0
digerleri (Ug Aylik
(2001) Gozlemler)
Kouassi ve 20 Gelismis ve 1969-1998 Gelismekte olan
digerleri (2004) Gelismekte Olan (Yilik Gézlemler) | Ulkeler i¢in sonug
Ulke +, tim Ulkeler
dikkate
alindiginda ise;
sonug belirsiz
Kulkarni ve Hindistan, 1969-1996 Meksika icin
Erickson (2001) Pakistan ve (Yilhk Gozlemler) sonug 0,
Meksika Pakistan ve
Hindistan igin
ise; sonug +
Leachman ve Amerika 1948-1992 ikinci Diinya
Francis (Ug Aylik Savasl Sonrasi—
(2002) Gozlemler) 1973 arasi
dénem igin
sonug 0, 1974—
1992 arasi
dénem igin
sonug +
Rahman ve Amerika 1946-1988 0
Mishra (1992) (Yilhk Gézlemler)
Zietz ve Amerika 1972-1987 +
Pemberton (Ug Aylik
(1990) Gozlemler)
Vamvoukas Yunanistan 1948-1993 +

+:Butce aciklari ile cari islemler agigi arasinda pozitif bir iligki vardir.
0: Butce aciklari ile cari islemler aci§i arasinda herhangi bir iligki yoktur.

Kaynak: W. Ajili, “The Twin Deficits, Are They Really Twins? An Empirical
Investigaton In The Case Of A Small Developing Economy”,
(Cevrimici)http://bpfea2005.rutgers.edu/Paper/PBFEA016.pdf, 25/04/2006.
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1.6.1.5. ENFLASYON

Enflasyonun cari islemler hesabi lzerinde olumsuz etkiler yarattigi gortsu iktisat
literatirinde oldukga eski bir gecmise sahiptir. Nitekim iktisat biliminin
kurucularindan A. Smith bile eserlerinde, Gretim miktarini asan diizeyde para arzi
artisinin sonucta Odemeler dengesi sorunlarina yol agacadini belirtmistir®.
Dolayisiyla herhangi bir Ulkede dis dinyadaki fiyat dizeyini asan dizeyde
gerceklesen fiyat artiglarinin, cari igslemler agiklarina yol acacagi bilinen bir gercektir.
Bununla birlikte son vyillarda baz iktisatgillar, enflasyonu makroekonomik
istikrarsizhidin bir gostergesi olarak kabul ederek, enflasyon sirecinde yatirimlarin
azalip ihtiyat gudusuyle tasarruflarin artacagini ifade etmektedirler. Bu iktisatcilara
gore enflasyon, yatirrm ve tasarruflar Uzerinde yarattidi etkiler vasitasiyla cari

islemler agiklarini azaltabilmektedir®.

Enflasyon genel olarak sabit kur sistemlerinde ya da nominal déviz kurunun capa
olarak kullanildidi istikrar programlarinda, ulkeye sermaye girisi ile birlikte ulusal
paranin asiri degerlenmesine yol agarak, uluslar arasi rekabet guclini olumsuz
yonde etkilemekte ve bdylece cari islemler aciklarina neden olmaktadir®™. Benzer
sekilde esnek kur sistemlerinde de Ulkeye cari islemler agiklarini asan boyutlarda
sermaye girisi, doviz kurunun enflasyonun gerektirdigi sekilde yikselmesini
engelleyerek, uluslar arasi rekabet glicini azaltmakta ve cari islemler hesabi
Uzerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Goruldigu gibi bir Glkede dis dinya fiyat
diizeyinin Gzerinde gerceklesen fiyat artislari, uygulanan kur sistemi ne olursa olsun,
doviz kurunda bu fiyat artiglarina uygun bir artis yasanmadigi siirece, cari islemler

aciklarina yol acacaktir.

Enflasyonun, uluslar arasi rekabet glcl Uzerinde vyarattigi olumsuz etkiler
vasitasiyla cari islemler acgiklarina neden oldugu, enflasyon ve cari iglemler acgiklari
arasindaki iliskinin incelendigi ampirik calismalarla da desteklenmigstir. Nitekim S.
Edwards (1998) tarafindan yapilan 1982 Sili ve 1994 Meksika krizinin incelendigi

% E. M. Bernstein, “Strategic Factors In Balance Of Payments Adjustment”, The Review Of
Economics And Statistics, Volume: 40, No: 1, Part 2, Problems In International
Economics, USA, The MIT Press, 1958, p.133.

% Calderon, Chong ve Loayza, a.g.e.

% Corsetti, Pesenti ve Roubini, a.g.e.

52



calismada, Ozellikle kura dayali istikrar programlarinda enflasyon yeterince
disurilemediginde ulusal paranin asiri degerli hale geldigi ve bu durumun cari
islemler aciklarina yol actiyi tespit edilmistir’”. Benzer sekilde G. Corsetti, P.
Pesenti ve N. Roubini (1998) tarafindan yapilan calismada da, 1997 Asya Krizi
oncesinde enflasyon nedeniyle ulusal paranin asiri degerli hale gelerek, bu durumun

cari islemler aciklarina neden oldugu belirlenmistir®®.

Ozetle enflasyon, déviz kurunda ic ve dis fiyat farkliliklarina uygun bir diizeltme
olmadigi slrece, uluslar arasi rekabet glcl Uzerinde yarattigi olumsuzluklar
sebebiyle cari islemler aciklarina yol acabilmektedir. Ancak enflasyon sirecinde
ulusal paranin i¢c ve dis fiyat farkliliklarina goére deger kaybetmesi halinde,

enflasyonun cari igslemler hesabi tizerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir.

1.6.1.6. ULUSAL PARANIN DEGERLENMESI

Ulusal paranin dederlenmesi ya da baska bir deyisle doviz kurunda meydana gelen
bir dismenin genellikle cari islemler agiklarina yol agtigi kabul edilmektedir. Gegmis
yillarda ciddi krizler yasayan Meksika, Malezya, Filipinler, Tayland, Endonezya,
Singapur ve Hong Kong gibi ulkeler incelendiginde, bu Ulkelerin tamaminin kriz
oncesi ulusal paralarinin degerlendigi ve cari islemler hesaplarinin da énemli élglide
koétlulestigi rahatlikla gordlebilir. Ulusal paranin degerlenmesi bir taraftan uluslar
aras! rekabet glclni azaltarak ihracat gelirlerini disurirken, diger taraftan ithalati
ucuzlatarak ithal mallarina olan talebi arttirmakta ve bu iki etki sonugta dis ticaret

aciklari vasitasiyla cari islemler agiklarina yol agmaktadir®.

Ulusal paranin degerlenmesinin cari islemler hesabi (zerinde ne tir bir etki
yaratacagini tahmin edebilmek igin, 6ncelikle s6z konusu dederlenmenin altinda
yatan etkenlerin belirlenmesi gerekmektedir. Cinkl ulusal parada meydana gelen
bir deger artigi, yanlis makroekonomik politikalarin uygulanmasi sonucu denge

doviz kurundan bir sapma seklinde gerceklesebilecegi gibi; verimlilik, dis ticaret

% S. Edwards, “Two Crises: Inflationary Inertia And Credibility”, The Economic Journal,
Volume: 108, Issue: 448, UK, Blackwell Publishers, 1998, p.684.

% Corsetti, Pesenti ve Roubini, a.g.e.

 Ae.
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hadleri, yatirrm ve tasarruflar gibi makroekonomik degiskenlerin uzun dénem denge
degerlerinin ve dolayisiyla uzun dénem denge ddéviz kurunun degismesi nedeniyle
de ortaya c¢ikabilir. Bir Ulkenin ulusal parasinda meydana gelen deger artisinin temel
nedenleri sdyle dzetlenebilir'®:

1-lhrag mallarinin Gretildigi sektérlerde verimlilik artis

2-Dis ticaret hadlerinde meydana gelen bir iyilesme nedeniyle ihracat gelirlerinin
artmasi

3-Ulkeye cari islemler acigini asan boyutlarda sermaye girisi

4-Déviz kurunun capa olarak kullanildigi istikrar programlarinda enflasyonun

yeterince duslrilememesi

ihrac mallarinin retildigi sektdrlerde meydana gelen verimlilik artisinin ulusal para
ve dolayisiyla doviz kuru Gzerinde nasil bir degisiklik yaratacagi Balassa-Samuelson
Etkisi vasitasiyla aciklanabilir. Balassa-Samuelson Etkisi'ne gore sabit kur sistemi
altinda ihra¢ mallari ve dig ticarete konu olmayan mallarin Uretildigi iki sektorlt bir
ekonomide, ihrag mallarinin Uretildigi sektorlerde meydana gelen ig gucindeki
verimlilik artisi, uluslar arasi piyasalarda tek fiyat kanununun gegerli olmasi ve
Uretim faktorlerinin Uretimden marjinal verimliliklerine gore pay almalari nedeniyle,
bu sektorlerde Ucretlerin artmasina yol acacaktir. Bdyle bir durumda ticarete konu
olmayan mallarin Uretildigi sektorlerde de Ucretler artacak ve sonugta fiyatlar genel
diizeyinde meydana gelen artis, reel déviz kurunun'' diismesine, yani ulusal
paranin dederlenmesine sebebiyet verecektir'®®. Ulusal parada meydana gelen bu
degerlenme, verimlilik artisinin  neden oldugu vyapisal bir degisimden
kaynaklandigindan, uzun dénemde (lkenin uluslar arasi rekabet glicinid olumsuz

yonde etkilemeyecek ve dolayisiyla cari islemler hesabinda bir bozulma meydana

100 g Egert, L. Halpern ve R. MacDonald, “Equilibrium Exchange Rates In Transition
Economies: Taking Stock Of The Issues”, Oesterreichische Nationalbank Working Paper,
Working Paper No: 106, 2005, (Cevrimigi)http://www.oenb.at/de/img/wp106_tcm14-
36593.pdf, 01/04/2006.

19" Reel déviz kuru nominal doviz kurunun dlkeler arasi fiyat farkliliklarina gére dUzenIenmL§
sekli olarak tanimlanmaktadir. Matematiksel bicimde gosterilmesi gerekirse; E = E"x(P"/P°)
seklinde ifade edilebilir. Burada E reel doviz kurunu, E" nominal déviz kurunu, P" ihrag
mallarinin diinya fiyatlarini, P? ise; lilkedeki fiyatlar genel diizeyini yansitmaktadir. Balassa-
Samuelson Etkisi'ne goére, ihrag mallarin fiyatlari tek fiyat kanunu gecerli oldugundan dissal
olarak belirlenecek ve bu fiyatlar, mallarin uretildigi sektorlerdeki verimlilik artigiyla birlikte
degismeyecektir. Ancak verimlilik artisi sonucu ihrag ve ticarete konu olmayan mallarin
uretildigi sektorlerde Ucretlerin artmasi, fiyatlar genel dizeyini arttirarak doviz kurunun
dismesine, yani ulusal paranin deger kazanmasina yol agacaktir.

192 Hic kuskusuz Balassa-Samuelson Etkisi'nde ifade edilen varsayimlarin gegerli olmamasi
halinde, ortaya ¢ikan sonug ¢ok daha farkl olabilecektir.
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gelmeyecektir'®. ihrag mallarinin Uretildigi sektrlerdeki verimlilik artisinin yani sira,
ulusal para dis ticaret hadlerindeki bir iyilesme sonucu ihracat gelirlerindeki artigla
birlikte de degder kazanabilir. Bdyle bir durumda doéviz piyasasina yapilan
mudahalelerle, ulusal paranin deder kazanmasina yol acan asiri doviz arzi, uluslar
aras| rezervlerin arttiriimasi suretiyle piyasadan cekilirse, Ulkenin uluslar arasi
rekabet guclinde ve cari islemler hesabinda bir bozulma yasanmayacaktir. Ancak
asirt  doviz arzinin piyasadan ¢ekilmemesi durumunda, ulusal paranin
degerlenmesine bagh olarak Ulkenin uluslar arasi rekabet glicl azalabilecek ve cari
islemler hesabinda da bir bozulma yasanabilecektir. Ulusal paranin dederlenmesi
cari islemler acgigini asan boyutlarda sermaye girisi ya da kura dayal istikrar
programlarinda enflasyon oraninin yeterince disurilememesi gibi nedenlerle
gerceklestijinde ise; Ulkenin uluslar arasi rekabet glci bu durumdan olumsuz
yonde etkilenecek ve cari islemler aciklari kaginilmaz hale gelecektir. Dolayisiyla bu

tur bir degerlenme denge ddéviz kurundan bir sapma olarak nitelendirilebilecektir.

Gorildugu gibi ulusal paranin degerlenmesinin cari islemler hesabi Gzerindeki etkisi,
bu degerlenmenin nedenlerine bagl olarak degdismektedir. Dolayisiyla ulusal
paranin degerlenmesiyle birlikte cari islemler hesabinin bu degerlenmeden nasil
etkilenecegini belirleyebilmek igin, ulusal paranin degerlenmesine yol acgan
faktorlerin bilinmesi gerekmektedir. Ancak ulusal paranin degerlenmesinin altinda
yatan tum faktorlerin tespiti olduk¢a zor oldugundan, degerlenmeyle birlikte cari
islemler hesabinda meydana gelecek degisimi tam olarak tahmin etmek
olanaksizdir. Kaldi ki degerlenmenin nereden kaynaklandigi bilinse bile, cari islemler
hesabi Uzerinde yaratacagi etkiyi tespit edebilmek icin, ulusal paranin ne kadar
degerlendigini, yani doviz kurunun denge dizeyinden ne kadar saptigini
hesaplamak gerekmektedir. Ancak buglne kadar tim Ulkelerde uygulanabilecek
gercek denge doéviz kurunun hesaplanmasina olanak saglayan bir model
gelistirilememistir. Denge doéviz kurunun hesaplanmasina yonelik olarak gelistirilen

105

modellerin’® hemen hemen hepsi bir takim eksikliklere sahiptir'®. Bu nedenle

% T, Ito, P. Isard ve S. Symansky, “Economic Growth And Real Exchange Rate: An
Overview Of The Balassa-Samuelson Hypothesis In Asia”, NBER Working Paper, Working
Paper No: 5979, 1997, (Cevrimigi)www.nber.org, 10/04/2006.

1% Denge déviz kurunu hesaplamak icin kullanilan en yaygin yoéntemler, Satin Alma Gici
Paritesi Teoremi’ne dayanan modellerdir. Ancak Satin Alma Gilcu Paritesi Teoremi’nin
varsayimlarinin genel olarak gergek hayatta gegerli olmamasi, bu teoreme dayanilarak
yapilan hesaplamalarin guvenilirligini azaltmaktadir. Son yillarda ise; denge ddviz kurunu
hesaplamaya yonelik olarak doéviz kurunun denge duzeyini etkileyebilecedi dusunulen
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ulusal paranin degerlenmesinin cari islemler hesabi Uzerindeki etkisini net bir
sekilde agiklamak mdmkin degildir. Yinede 6zellikle cari islemler agiklarini asan
boyutlarda kisa vadeli sermaye girigiyle birlikte gerceklesen degerlenmenin, cari

islemler hesabini olumsuz yonde etkileyecegdi sdylenebilir.

1.6.1.7. DISA AGIKLIK DERECESI

Bir Ulkenin cari islemler hesabinin, o Ulkenin dis ekonomik iligkilerinin ¢ok énemli bir
bdlimunU yansittigi dikkate alindiginda, Ulkenin disa acgiklik derecesinin de cari
islemler hesabini etkileyecegdi belirtilebilir. Teorik olarak disa agiklik derecesinin
artmasiyla birlikte cari islemler hesabinin nasil etkilenecegdi konusunda net bir
degerlendirme yapmak mimkin degildir. Ancak bu konuda genel olarak kabul
edilen goérus, disa aciklik derecesinin artmasiyla birlikte Ulkenin dis ekonomik
iligkilerini sinirlayan etmenlerin ortadan kalkacagi ve bdylece ihracat olanaklarinin
da artacagdi seklindedir. Dolayisiyla disa daha acgik olan Ulkeler, mevcut dis
bor¢larini daha rahat ddeyebilme imkanina kavustuklarindan, daha fazla yabanci
sermaye c¢ekebilecekler ve lUlkeye gelen yabanci sermaye de cari islemler
aciklarinin finansmaninda kullanilabilecektir. Yani disa daha acgik olan ulkeler, disa
daha kapali olan (lkelere kiyasla daha vyuksek cari islemler aciklar

verebileceklerdir'®.

Teorik olarak disa aciklik derecesinin cari islemler hesabi Uzerindeki etkisi
konusunda net bir degerlendirme yapilamamasi, bu konudaki ampirik ¢calismalarin

onemini arttirmistir. Bununla birlikte disa aciklik derecesinin cari islemler hesabi

makroekonomik degiskenlerin de dikkate alindigi modeller gelistiriimistir. Bu modeller iginde
en popdler olanlari J. Williamson (1985, 1994) tarafindan gelistirilen Temel Denge Doéviz
Kuru Modeli (FEER), J. L. Stein (1994, 1995 ve 2002) tarafindan gelistirilen Dogal Déviz
Kuru Modeli (NATREX) ve P. Clark ve R. MacDonald (1999) tarafindan geligtirilen
Davranigsal Denge Ddviz Kuru Modeli (BEER)'dir. Ancak bu modellerin hepsi denge ddviz
kurunu tanimlarlarken, doéviz kurunun denge duzeyini etkileyebilecegi dugunulen
makroekonomik degiskenlerin denge degerleriyle ilgili olarak, bir takim stbjektif varsayimlar
yapmaktadirlar. Dolayisiyla bu modeller gercek denge ddviz kurunun hesaplanmasina
olanak saglamamaktadirlar.

%% 5. Edwards, “Exchange Rate Regimes, Capital Flows And Crisis Prevention”, NBER
Conference On Economic And Financial Crises In Emerging Market Economies, USA,
2000,
(Cevrimici)http://www.anderson.ucla.edu/faculty/sebastian.edwards/woodstock _edwards.pdf,
09/04/2006.

'% Chinn ve Prasad, a.g.e.
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Uzerindeki etkisini ampirik olarak belirleyebilmek icin, éncelikle ele alinan dlkenin
disa aclklik derecesini net bir sekilde o&lgebilecek bir kriterin olusturulmasi
gerekmektedir. Ancak buglne kadar iktisatcilar tarafindan yapilan g¢alismalarda,

disa aciklik derecesini'”’

Olcebilecek, tum (Ulkeler igin gecgerli tek bir kriterin
geligtirilememis olmasi, disa acgiklik derecesinin cari islemler hesabi (zerindeki
etkisinin ampirik olarak incelenmesini 6nemli 6lgiide engellemistir'®®. Bununla birlikte
disa aciklik derecesini cari islemler hesabini etkileyen bir unsur olarak ele alan
sinirh sayidaki calismada, genellikle disa acgiklik ihracat ve ithalat Uzerindeki
kisittamalarin kaldirimasini, yani dis ticaretin serbestlestiriimesini ifade etmek
amaciyla kullanilmis ve ihracat ile ithalat toplaminin GSYiH'ya orani seklinde
dlctilmistir.”®.  Yapilan ampirik calismalarda, (lkelerin disa aciklik derecesinin
artmasiyla birlikte cari islemler aciklarinin da arttiyi sonucuna ulasiimistir. Nitekim
M. D. Chinn ve E. S. Prasad (2000) tarafindan gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde
cari islemler agiklarinin nedenlerine yoénelik olarak yapilan ¢alismada, disa aciklik
derecesi arttikga cari islemler agiklarinin arttigi ve bu durumun &zellikle gelismekte
olan (lkelerde gériildiigu ifade edilmistir'’®. Benzer sekilde J. W. Gruber ve S. B.
Kamin (2005) tarafindan cari iglemler acgiklarinin nedenlerine yénelik olarak yapilan
c¢alismada da, disa aciklik derecesi ile cari islemler agiklari arasinda pozitif bir iligki
bulunmustur'"!. Gelismekte olan (lkelerde dis ticaretin serbestlestirilmesinin cari

islemler hesabi Uzerindeki etkisine yonelik olarak A. Parikh (2002) ve A. Santos-

107 Disa acikhk derecesini olgebilecek bir kriter gelistirmeye yoénelik ilk ¢alismalarda, dis

ticarete bagimhlik orani ya da ihracatin biyime orani gibi unsurlardan yararlaniimis ve bu
unsurlardaki yukselmenin disa acikhgin arttigini gosterdigi kabul edilmigtir. Ancak bir tlkenin
dig ticarete bagimliik orani ya da ihracatinin buyime orani artsa da, dis ekonomik
iligkilerinde cesitli kisitlamalar uygulama olasihdinin bulunmasi, s6z konusu kriterlerin
elestiriimesine ve daha guvenilir kriterler olusturulmasina yonelik ¢alismalarin yapiimasina
yol agmistir. Nitekim daha sonraki yillarda J. D. Sachs ve A. Warner (1995), L. Pritchett
(1991), R. Levine ve D. Renelt (1992), L. Pritchett ve G. Sethi (1994) tarife ve kotalar ve
karaborsa gelirleri gibi dis ekonomik iligkilerin kisitlandigini ifade eden unsurlardan
yararlanarak gesitli endeksler olusturmuslar ve bu endeksler vasitasiyla Ulkelerin disa acik
ya da disa kapali olmak tzere iki gruba ayrilabilecegini belirtmislerdir. Ancak bu endekslerde
de, Ulkelerin sadece disa acgik ve disa kapali olarak nitelendirdiriimesi, dis ekonomik
iliskilerini kismen kisitlayan Ulkelerin yanlis bir bicimde degerlendiriimesine yol agmistir.
Dolayisiyla bugiune kadar disa aciklik derecesini net bir bicimde oOlcebilecek genel kabul
9"rm[]§ bir kriter gelistirilememistir.

% S. Edwards, “Openness, Productivity And Growth: What Do We Really Know?”, The
Economic Journal, Volume: 108, Issue: 447, UK, Blackwell Publishers, 1998, p.386.

1% Chinn ve Prasad, a.g.e.

" J. W. Gruber ve S. B. Kamin, “Explaining The Global Pattern Of Current Account
Imbalances”, Board Of Governors Of The Federal Reserve System International
Finance Discussion Papers, No: 846, USA, FED, 2005,
(Cevrimici)http://www.federalreserve.gov/pubs/ifdp/2005/846/ifdp846.pdf, 10/12/2005.
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Paulino ve S. Edwards (2004) tarafindan yapilan c¢alismalarda da, dis ticaretin
serbestlegtiriimesi ile birlikte ihracat ve ithalatin arttidi, ancak ithalattaki artigin
ihracattaki artistan ¢ok daha fazla oldugu ve bu durumun kaginilmaz bir bigimde cari

islemler aciklarina yol actigi belirtilmistir''2.

Ozetle, yapilan aciklamalar dogrultusunda disa aciklik derecesi ile cari islemler agidi
arasinda pozitif bir iliskinin oldugu, yani Ulkelerin disa aciklik derecelerinin
artmasiyla birlikte genel olarak cari islemler hesaplarinin koétllestigi sdylenebilir.
Ayrica yapilan calismalara gore, bu olayin gelismekte olan Ulkelerde daha siddetli

bir bicimde yasandigi ifade edilebilir.

1.6.1.8. DIS TICARET HADLERI

Dis ticaret hadlerindeki bir bozulmanin cari islemler agigina yol agacagi gorusu ilk
kez 1950'li yillarda A. Harberger (1950), S. Laursen ve L. A. Metzler (1950)
tarafindan ifade edilmistir. Keynesci Agik Ekonomi Modeli'nin varsayimlarindan
hareket eden A. Harberger, S. Laursen ve L. A. Metzler; uluslar arasi sermaye
hareketlerinin olmadidi tek malli bir ekonomide, dis ticaret hadlerindeki bir
bozulmanin geliri ve tasarruflari azaltarak cari islemler aciklarina yol acgacagini
belirtmislerdir. Harberger-Laursen-Metzler Etkisi (Harberger-Laursen-Metzler Effect)
olarak adlandirilan bu goéris 1980’li yillara kadar gecerliligini stirdirmis, ancak
Ozelikle 1970’li yillardan itibaren uluslar arasi sermaye hareketlerindeki hizli artig, bu
sermaye hareketlerini de dikkate alan yeni modellerin geligtirimesine neden
olmustur. 1980’li yillarda J. D. Sachs (1981), M. Obstfeld (1982), M. J. Greenwood
(1983) ve L. E. O. Svensson ve A. Razin (1983) tarafindan yapilan galismalarda,
uluslar arasi sermaye piyasalarindaki hizli butinlesme ile birlikte dig ticaret

hadlerindeki bozulmanin cari islemler hesabi Uzerindeki etkisinin, bu bozulmanin

"2 A Parikh, “Impact Of Liberalization, Economic Growth And Trade Policies On Current
Accounts Of Developing Countries: An Econometric Study”, WIDERS Discussion Paper,
Paper No: 2002/63, 2002,
(Cevrimigi)http://www.wider.unu.edu/publications/dps/dps2002/dp2002-63.pdf, 01/05/2006.
A. Santos-Paulino ve A. P. Thirlwall, “The Impact Of Trade Liberalization On Exports,
Imports And The Balance Of Payments Of Developing Countries”, The Economic Journal,
Volume: 114, Issue: 493, UK, Blackwell Publishers, 2004, p.F68.
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gecici ya da kalici bir nitelik tasimasina bagli olarak degisecegi ifade edilmistir'™.

1990’ yillarda yapilan c¢alismalarda ise; gergcek hayatta yasanan deneyimleri
aciklamaya yonelik modeller olusturulmaya galisiimigtir. Ornegin P. Cashin ve C. J.
Mc Dermott (1998) tarafindan gelistiriien modelde, daha dnce gelistiriimis tek malli
modellerden farkli olarak ihrag, ithal ve ticarete konu olmayan mallarda dikkate
alinmis ve dis ticaret hadlerindeki bir bozulma ile birlikte, gelir etkisinin yani sira
mallar arasindaki ikame etkisinin de cari islemler hesabini etkileyecegi belirtiimistir.
A. Tornell ve P. R. Lane (1994) tarafindan gelistirilen bir baska modelde ise; dis
ticaret hadlerindeki bozulmanin cari islemler hesabi Uzerindeki etkisinin, kamu

kesiminin yapti§i harcamalara baglh olarak degisebilecegi &ne siiriilmustir'™.

Yukaridaki agiklamalardan da anlagilacagi gibi, teorik olarak dis ticaret hadlerindeki
bir bozulmanin cari iglemler hesabi Uzerindeki etkisi belirsizdir. Dis ticaret
hadlerindeki gegici bir bozulma &éncelikle Harberger-Laursen-Metzler Etkisi’'nde de
belirtildigi gibi gelirde bir azalma yaratacaktir. Bu durumda, tasarruflarin gelirin bir
fonksiyonu oldugu varsayildidinda, tasarruflar azalacak ve sayet yatirmlarda
herhangi bir dedisme yoksa cari islemler hesabinda da bir bozulma ile
karsilagilacaktir. Ancak P. Cashin ve C. J. Mc Dermott (1998) tarafindan gelistirilen
modelde de belirtildigi gibi, dis ticaret hadlerindeki bozulmayla birlikte gelir etkisinin
yani sira ikame etkisi ile de karsilasilabilecektir. Dis ticaret hadlerindeki bozulma
sonucunda ortaya ¢ikan iki tir ikame etkisinden bahsedilebilir: Bunlardan ilki dig
ticaret hadlerindeki gegici bir bozulmayla birlikte, buginki tiketimin gelecekteki
tlketime gore daha pahali hale gelmesi ve rasyonel bireylerin gelecekteki tiketimi
buglnki tiketime tercih etmeleridir. Doénemler arasi ikame (intertemporal
substitution) olarak adlandirilan bu etki, buglinku tiketimin azalmasina yol acarak,
dis ticaret hadlerindeki bozulmanin cari islemler hesabi Uzerinde yarattigi olumsuz
etkiyi hafifletebilecektir. ikinci etki ise; dis ticaret hadlerindeki bozulmayla birlikte
ithal mallarin fiyatlarindaki artis sonucu ortaya cikacaktir. ithal mallarin fiyatlarinin
artmasiyla birlikte rasyonel bireyler, sayet ticarete konu olmayan mallari, ithal

mallarin yerine ikame edebiliyorlarsa, ithal mallarin tiketimini azaltacaklar ve

"3 p_ Cashin ve C. J. Mc Dermott, “Terms Of Trade Shocks And The Current Account”, IMF
Working Paper, Working Paper No: 177, USA, IMF, 1998,
g?evrimigi)http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/wp981 77.pdf, 04/10/2005.

* R. Duncan, “The Harberger-Laursen-Metzler Effect Revisited: An Indirect Utility Function
Approach”, Central Bank Of Chile Working Papers, Working Paper No: 250, 2003,
(Cevrimici)http://www.bcentral.cl/esp/estpub/estudios/dtbc/pdf/dtbc250.pdf, 15/03/2006.
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ticarete konu olmayan mallara yonelik taleplerini arttiracaklardir. Ticarete konu
olmayan mallara yonelik talebin artmasi ise; fiyatlar genel diizeyinde gegici bir artisa
yol acarak buglnki tlketimi daha pahali hale getirecek ve bireylerin tasarruf
yapmasina neden olacaktir. Dénem igi ikame (intratemporal substitution) olarak
adlandirilan bu etki de, dis ticaret hadlerindeki bozulmanin cari islemler hesabi
Uzerinde baslangicta yarattigi olumsuz etkiyi azaltacaktir. Dolayisiyla dis ticaret
hadlerindeki gegici bir bozulmayla birlikte ortaya c¢ikan gelir etkisinin cari islemler
hesabi Uzerindeki olumsuz etkisi, ikame etkileri ile giderilebiliyorsa, cari islemler

hesabinda herhangi bir degisiklk meydana gelmeyebilecektir'*®

. Diger taraftan
1980’li yillarda gelistirilen modellerde dis ticaret hadlerindeki bozulmanin yaratti§i
gelir ve ikame etkilerinden ziyade, bu bozulmalarin gegici ya da kalici olup
olmadigina yogunlasiimistir. Ornegin J. D. Sachs (1981) yapti§i calismada, kalici
nitelik tasiyan dis ticaret haddi bozulmalarinda rasyonel bireylerin tiketim ve
tasarruflarini da bu dedisime uygun bir bicimde ayarlayacagini ve sonugta cari
islemler hesabinda herhangi bir farkllik olmayacagini belirtmigtir. J. D. Sachs’a gore
dis ticaret hadlerindeki bozulma, ancak gecici oldugu takdirde cari islemler hesabini
olumsuz yénde etkileyebilecektir''®. A. Tornell ve P. R. Lane (1994) ise gelistirdikleri
modelde; dis ticaret hadlerinde bir iyilesme durumunda bile uygulanan
makroekonomik politikalar ve 6zellikle maliye politikalari nedeniyle, cari iglemler
hesabinda bozulmalarla karsilasilabilecegini ifade etmislerdir. A. Tornell ve P. R.
Lane’e gore, dis ticaret hadlerinde bir iyilesme ile birlikte gelir artisina bagh olarak
kamu kesiminin vergi gelirlerinde de bir artis yasanabilecektir. Ancak gelirdeki bu
artis, kamu kesiminin politik amaglar dogrultusunda elde edilen gelirden ¢ok daha
fazla harcama yapmasina'"’ yol actiginda, cari islemler acigi ile karsilasilabilecektir.
Dolayisiyla dis ticaret hadlerindeki degisimin cari islemler hesabi Uzerindeki etkisi,
Ozel kesimin ekonomik kararlarinin yani sira, kamu kesiminin uyguladigi politikalara

da bagli olacaktir'®.

"% Cashin ve Mc Dermott, a.g.e.

"8 J. D. Sachs, “The Current Account And Macroeconomic Adjustment In The 1970s”,
Brookings Papers On Economic Activity, Volume: 1981, No: 1, USA, Brookings
Institution, 1981, p.214.

"7 Modelde kamu kesiminin asiri harcama yapmasi aggozlulik etkisi (voracity effect) olarak
adlandiriimigtir.

"8 A. Tornell ve P. R. Lane, “Are Windfalls A Curse? A Non-Representative Agent Model Of
The Current Account”, Journal Of International Economics, Volume: 44, No: 1, USA,
Elsevier Science, 1998, p.85.
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Goraldigu gibi, dis ticaret hadlerindeki degisimin cari islemler hesabi Uzerindeki
etkisine iliskin teorik modeller, birbirinden farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Bu
nedenle dis ticaret hadlerindeki bir degismenin cari islemler hesabi lizerindeki olasi
etkisini tespit ederken tek bir modele bagl kalinmamali ve dis ticaret hadlerindeki
degisme ile birlikte tim ekonomik birimlerin bu degisime nasil tepki verdigi

incelenmelidir.

Dis ticaret hadlerindeki degisimin cari islemler hesabi Uzerindeki etkisine yonelik
olarak geligtirilen teorik modellerde goris birligine varilamamasi, bu konuya iligkin
ampirik calismalari arttirmistir. Ancak yapilan ampirik calismalarda da ortak bir
sonuca ulasilamamistir. Dis ticaret hadlerindeki degisim ile cari islemler hesabi
arasindaki iliskiye yonelik olarak yapilan ampirik calisma sonuglari tablo 1.6’da
Ozetlenmistir. Tablodan da goruldigu gibi, yapilan galismalarin sonuglari, ele alinan
ulkelere ve donemlere bagli olarak farklilik gosterebilmektedir. Dolayisiyla dis ticaret
hadlerindeki degisimin cari islemler hesabi Uzerindeki etkisinin, bu iki faktériin yani
sira diger ekonomik faktorlere de bagli oldugu soylenebilir. Bununla birlikte tablo
1.6’ya bakarak, gegici dis ticaret haddi iyilesmelerinin cari islemler dengesini pozitif
yonde etkiledigi, ancak kalici degismelerin cari islemler dengesi Uzerindeki

etkilerinin uzun dénemde baska faktorlerle nétralize edildigi belirtilebilir.
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TABLO 1.6: DIS TICARET HADLERINDEKIi DEGIiSIMiN CARiI
ISLEMLER HESABI UZERINDEKI ETKISINE YONELIK

AMPIRIK CALISMALAR
Arastirmacilar Ele Alinan Ele Alinan Arastirma
Ulkeler Doénem Sonuglari

Kent 128 Gelismis ve 1960-1994 Gegici dis ticaret
(1997) Gelismekte Olan (Yillik haddi iyilesmeleri +,

Ulke Gdzlemler) kalici dis ticaret

haddi iyilesmeleri

ise; once +, daha

sonra -

Caldoren, 44 Gelismekte 1966—1995 Gegici dis ticaret
Chong ve Olan Ulke (Yillik haddi iyilesmeleri +,

Loayza Gozlemler) kalici dig ticaret

(1999) haddi iyilesmeleri

ise; 0

Otto 15 OECD Ulkesi 1960-1997 Gegici dis ticaret

(2001) ve 40 Gelismekte (Yillik haddi iyilesmeleri +
Olan Ulke Gozlemler)

Kent ve Cashin | 128 Geligsmis ve 1960-1999 Gegici dis ticaret
(2003) Gelismekte Olan (Yillik haddi iyilesmeleri +,

Ulke Gozlemler) kalici dis ticaret

haddi iyilesmeleri
ise; 0

+: Dig Ticaret hadleri ile cari islemler hesabi arasinda pozitif bir iliski vardir.
- : Dig ticaret hadleri ile cari islemler hesabi arasinda negatif bir iliski vardir.
0: Dis ticaret hadleri ile cari islemler hesabi arasinda herhangi bir iligki yoktur.

Kaynak: R. Duncan, “The Harberger-Laursen-Metzler Effect Revisited: An Indirect
Utility Function Approach”, Central Bank Of Chile Working Papers, Paper No:
2003,

250,

(Cevrimigi)http://www.bcentral.cl/esp/estpub/estudios/dtbc/pdf/dtbc250.pdf,

15/03/2006.
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1.6.1.9. DIS TICARET ELASTIKIYETLERI

Cari islemler dengesinin dis ticaret dengesi ve karsiliksiz transferler dengesi
toplamina esit oldugu dikkate alindiginda, dis ticaret elastikiyetlerinin dis ticaret
dengesi vasitasiyla cari igslemler hesabini etkileyecegdi ve dolayisiyla cari islemler
aciklarina yol acabilecegi ifade edilebilir. Nitekim cari iglemler acgiklarinin nedenleri
icerisinde ele aldigimiz, dis ticaret hadlerindeki bozulmalarin ve gelir dizeyindeki
artiglarin cari islemler hesabi Uzerindeki etkisi, aslinda blylk o&lgtide ithalat ve

ihracatin fiyat ve gelir elastikiyetlerine bagl olacaktir.

Bir Ulkede ithalatin fiyat elastikiyetinin dusuk olmasi, ithal mallarinin fiyat artislari
karsisinda ithalatin gok fazla kisilamayacaginin bir gostergesidir. ihracatin fiyat
elastikiyetinin disuk olmasi ise; fiyatlardaki bir disus karsisinda ihracat talebinin ¢ok
fazla artmayacagini ifade etmektedir. Dolayisiyla ithalat ve ihracatin fiyat
elastikiyetlerinin dusik olmasi, dis ticaret hadlerindeki bir bozulmayla birlikte, dis
ticaret dengesinin bu durumdan olumsuz yonde etkilenecegdi seklinde yorumlanabilir.
ithalat ve ihracat fiyat elastikiyetleri ayrica, 6demeler dengesi sorunlari karsisinda
uygulanabilecek bir politika olan devallasyonun dis ticaret dengesini iyilestirip
iyilestirmeyecegi acisindan da son derece o6nemlidir. Bilindigi gibi Elastikiyet
Yaklasimrnda'® ifade edilen  Marshall-Lerner-Robinson ~ Sart’'na  gore
devallasyonun dis ticaret dengesini iyilestirebilmesi icin, ithalat ve ihracat fiyat

elastikiyetleri toplaminin mutlak olarak birden biiyiik olmasi gerekmektedir'?°.

Fiyat elastikiyetlerinin yani sira, ithalat ve ihracatin gelir elastikiyetleri de dig ticaret
ve cari islemler dengesi agisindan 6nemli etkiler yaratabilmektedir. Ornegin bir
ulkenin ithalat gelir elastikiyetinin, ihracat gelir elastikiyetinden buyuk olmasi halinde,
sayet Ulke ticaret ortaklariyla ayni oranda biylrse, kaginilmaz olarak dis ticaret ve
cari igslemler dengesinde bir bozulma yagsayacaktir. Bu durum ilk kez 1960’ yillarin
sonunda H. S. Houthakker ve S. P. Magee (1969) tarafindan ifade edilmis ve
Houthakker-Magee Etkisi ( Houthakker-Magee Effect) olarak adlandiriimistir. H. S.
Houthakker ve S. P. Magee'ye gore, ithalat gelir elastikiyeti ihracat gelir

elastikiyetinden ylksek olan Ulkeler iki secenekle karsi karsiyadirlar: 1-Ticaret

"9E|astikiyet Yaklasimi ikinci boliimde devaltiasyon bashgi altinda incelenecektir.
20 . Sinha, “A Note On Trade Elasticities In Asian Countries”, The International Trade
Journal, Volume: 15, No: 2, USA, Taylor And Francis Incorporation, 2001, p.222.
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ortaklarindan daha disuk bir bliylime oranina razi olmak, 2-Dis ticaret ve cari

islemler hesaplarinda siirekli olarak agik vermek'?'.

Yukaridaki aciklamalar dogrultusunda, ithalat ve ihracat fiyat ve gelir
elastikiyetlerinin dis ticaret dengesi vasitasiyla cari iglemler dengesi Uzerinde
kapsamli etkiler yarattigi ifade edilebilir. Dolayisiyla cari islemler agiklarinin
nedenlerine yonelik olarak yapilan ¢alismalarda, s6z konusu elastikiyetler mutlaka
hesaplanmalidir. Ancak dis ticaret elastikiyetleri hesaplanirken ele alinan her llke
icin ayri bir calismanin yapilmasi gerekmektedir. Clinki dig ticaret elastikiyetleri
Ulkeden Ulkeye ve dis ticarete konu olan mal cesitlerine goére farkhlik
goOsterebilmektedir. Dolayisiyla tim gelismis ya da gelismekte olan ulkeler igin
gecerli tek bir fiyat ve gelir elastikiyetinden bahsedilmesi mimkin degildir'?2.
Bununla birlikte son yillarda gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin her birinin tek tek
incelendigi caligmalarda, genel olarak gelismekte olan Ulkelerin ithalatlarinin gelir
elastikiyetlerinin, ihracatlarinin gelir elastikiyetlerine gore yuksek oldugu, gelismig
Ulkelerin ¢ogunda ise; bu durumun tersinin gézlemlendigi sonucuna ulagiimigtir.
Fiyat elastikiyetleri hususunda ise; gelismis ve gelismekte olan Ulkelerinin blyuk bir
¢ogunlugunun Marshall-Lerner-Robinson Sart’'ni sagladigi, ancak gelismekte olan
Ulkelerde gelismis Ulkelere goére ithalatin fiyat elastikiyetinin daha disik oldugu

belirlenmistir'?

. Fiyat ve gelir elastikiyetleriyle ilgili olarak ulagilan bu sonuclar
dogrultusunda, gelismekte olan Ulkelerin gelismis Ulkelere gére dis ticaret ve cari

islemler aciklarina daha meyilli bir yapiya sahip oldugu séylenebilir.

1.6.1.10. ULUSLAR ARASI SERMAYE HAREKETLERI

1980’li yillarin sonlarindan itibaren uluslar arasi sermaye piyasalarindaki hizli

batinlesme, d&demeler dengesinde cari islemler hesabi ile sermaye hesabi

21 H. S. Houthakker ve S. P. Magee, “Income And Price Elasticities In World Trade”, The
Review Of Economics And Statistics, Volume: 51, No: 2, USA, The MIT Press, 1969,
p.111.

122 ). Marquez ve C. McNeilly, “Income And Price Elasticities For Exports Of Developing
Countries”, The Review Of Economics And Statistics, Volume: 70, No: 2, USA, The MIT
Press, 1988, p.307.

2 M. B. Oskooee ve O. Kara, “Income And Price Elasticites Of Trade: Some New
Estimates”, The International Trade Journal, Volume: 19, No: 2, USA, Taylor And Francis
Limited, 2005, pp.172-176.
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arasindaki iliskiyi blylk oOl¢ciide degistirmis ve uluslar arasi sermaye hareketlerinin

cari islemler agiklarinin 6nemli bir nedeni haline gelmesine yol agmistir.

Bilindigi gibi 1980Q’li yillarin éncesinde cari islemler aciklariyla karsilasan ulkeler,
uluslar arasi borglanma imkanlarinin sinirli olmasi sebebiyle, bu agiklari resmi
rezervleriyle finanse etmeye calismiglar ve resmi rezervleri yeterli oimadiginda da,
aciklari ortadan kaldirmaya ydnelik politikalar uygulamak zorunda kalmiglardir.
Bununla birlikte 1980’li yillarin basindan itibaren, 6énce gelismis ve daha sonra
gelismekte olan Ulkelerde sermaye hareketleri Gzerindeki kisitlamalarin kaldiriimasi,
cari iglemler aciklarinin finansmanini kolaylastirmis ve cari islemler hesabi ile
sermaye hesabi arasindaki iliskiyi butinlUyle degistirmistir. Nitekim 1990’ yillara
gelindiginde, uluslar aras| sermaye hareketlerinin cari igslemler aciklarinin gok dnemli
bir nedeni oldugu ve cari islemler hesabinda istikrar saglanabilmesi igin, dncelikle
sermaye hesabinin istikrara kavusturulmasi gerektigi, hemen hemen tim iktisatgilar

tarafindan kabul edilmeye baslamistir'®.

Uluslar arasi sermaye hareketlerinin édemeler dengesi Uzerindeki etkisi ve cari
islemler aciklarina nasil yol actigi, 6ncelikle temel 6demeler dengesi esitligi
vasitasiyla agiklanabilir'?®:

Odemeler Dengesi = Cari islemler Hesabi + Sermaye Hesabi + Resmi Rezervler +

Net Hata ve Noksan Kalemi =0

Yukaridaki denkleme gore cari islemler hesabinda ortaya ¢ikan bir agik, ya resmi
rezervlerle ya da Ulkeye yabanci sermaye girisi ile finanse edilebilecektir.
Baslangicta da belirttigimiz gibi, Ulkelerin sinirsiz miktarda rezerve sahip olmalari
mUmkdn olmadidindan, cari islemler aciklarinin sdrekli olarak resmi rezervlerle
karsilanmasi mimkidn degildir. Bununla birlikte Ulkeler, uluslar arasi sermaye
piyasalarindan borglanma imkani bulabildikleri middetce, cari islemler agiklarini

yabanci sermaye ile finanse edebileceklerdir. Dolayisiyla uluslar arasi sermaye

24 ¢, H. Wong ve L. Carranza, “Policy Responses To External Imbalances In Emerging
Market Economies Further Empirical Results”, IMF Working Paper, Working Paper No: 103,
USA, IMF, 1998, (Cevrimici)http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/wp98103.pdf, 05/01/2006.
15 3. S. Guerin, “The Relationship Between Capital Flows And Current Account: Volatility
And
Casuality”,(Cevrimici)http://wwwtest.aup.edu/lacea2005/system/step2_php/papers/sarisoy_g
uerin_sgue.pdf, 01/03/2006.
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hareketlerinin varligi, Ulkelere cari islemler acgiklarini finanse etmelerini saglayan bir

olanak sunarak, dogrudan cari islemler agiklarinin kaynagini olusturmaktadir.

Uluslar arasi sermaye hareketleri ayrica, makroekonomik degiskenler Uzerinde
yarattigi etkiler vasitasiyla da cari islemler acgiklarina neden olabilmekte ya da
varolan aciklari daha da arttirabilmektedir. Uluslar arasi sermaye hareketleri ya da
Ulkeye yabanci sermaye girisinin makroekonomik degiskenler vasitasiyla cari
islemler hesabi Uzerinde yarattigi dolayl etkiler sdyle 6zetlenebilir:

1-Oncelikle lilkeye gelen yabanci sermaye, ekonomik birimlerin borglanma kisitlarini
gevseterek tiketim ve yatinmlarda patlama yasanmasina ve boylece toplam
tasarruflarda bir degisme olmadidi surece, cari islemler aciklarina ya da mevcut cari
islemler aciklarinin artmasina yol agabilmektedir'?®.

2-Cari islemler aciklarini asan boyutlarda Ulkeye gelen yabanci sermaye, ulusal
paranin asiri degerlenmesine neden olarak ihracati azaltip ithalati arttirmakta ve cari
islemler hesabi Uzerinde olumsuz bir etki yaratabilmektedir. Uzun dénemde bu
durum, Uretim faktorlerinin ihra¢ ve ithal ikamesi mallarin Uretildigi sektorlerden
ticarete konu olmayan mallarin Uretildigi sektorlere kaymasina yol agarak, ihra¢ ve
ithal ikamesi mallarinin Gretimini azaltmakta ve sonugcta Ulkenin ihracat ve ithal
ikamesi sektdrlerinin gelismesini 6nleyerek (de-industrialization) cari islemler
aciklarinin kronik bir hal almasina sebebiyet vermektedir. Yani cari igslemeler agigini

asan boyutlarda Ulkeye gelen yabanci sermaye, Hollanda Sorunu® (Dutch

126 Bosworth, Collins ve Reinhart, a.g.e., p.163.

* Hollanda Sorunu (Dutch Disease) terimi ilk kez 1977 yilinda Ekonomist dergisinde, 1960’li
yilllarda Hollanda da Kuzey Denizi'ndeki dodal gaz yataklarinin kesfedilmesiyle birlikte,
sanayi sektoriinde yasanan Uretim ve istihdam dusutsinid agiklamak Uzere kullaniimistir.
Hollanda Sorunu c¢ergevesinde gelistirilen modellerden daha sonralari M. Ellman (1981), W.
M. Corden (1981-1984), P. J. Forsyth ve S. J. Nicholas (1983) ve R. Maddock ve I. McLean
(1983) gibi iktisatcilar zengin dogal kaynaklara sahip olan ulkelerin neden dusuk bir biyime
performansi sergiledigini géstermek Gzere yararlanmislardir. Hollanda Sorunu dogrultusunda
gelistirilen modellere gére, zengin dogdal kaynaklara sahip olan Ulkelerde, dodal kaynaklarin
islenip satildigi sektérlerin  gelismesi  6ncelikle Uretim faktorlerinin bu  sektdrlerde
kullaniimasina yol acarak, sanayi sektérinun kullanabilecedi uretim faktorlerini azaltmakta
ve boylece sanayi sektorinun dretimi dogrudan dusmektedir. Bununla birlikte ikinci
asamada, islenen dogal kaynaklarin diger Ulkelere satilmasi, ekonomik birimlerin gelirlerini
arttirarak ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan mallara yodnelik talebi ylkseltmektedir.
Uretim faktérlerinin tamaminin dogal kaynaklarin islendigi sektorlerde kullaniimasi nedeniyle
ticarete konu olmayan mallarin Gretiminin arttirlamamasi, bu mallarin fiyatini yikselterek
doviz kurunda buna uygun bir degisme olmadiginda ulusal paranin asiri degerlenmesine yol
acmaktadir. Sonugta ulusal parada meydana gelen bu dederlenme, sanayi sektorinin
uluslar arasi alandaki rekabet guicunli azaltarak, bu sektérin Uretimini olumsuz ydnde
etkilemektedir. Hollanda Sorunu ile ilgili daha ayrintili bilgi igin bakiniz: W. M. Corden, “The
Exchange Rate, Monetary Policy And North Sea Oil: The Economic Theory Of The Squeeze
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Disease)na yol acarak hem cari islemler aciklarinin ortadan Kkaldiriimasini
Oonlemekte, hem de Ulkenin uzun dénem bluylime performansini olumsuz ydnde

etkilemektedir'?’.

Tdm bu agiklamalar dogrultusunda, uluslar arasi sermaye hareketlerinin yarattigi
dogr