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OZET

BOYA, Nevin. Tirkive'de Cari Islemler Acigimin Siirdiiriilebilirligi: Dogrusal
Olmayan Bir Yaklasim, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2013.

Cari islemler acigindaki hizli artis, ekonominin dis dengesindeki uyum konusunu
yeniden glindeme getirmistir. Mayis ayinda 12 aylik cari islemler agig1 68 milyar dolari
asmustir. Y1l sonunda cari islemler agiginin gayri safi yurt i¢i hasilaya (GSYH) oraninin
%9'a ulasmas1 beklenmektedir. Ulkemizde yasanan tiim parasal krizler dncesinde cari
islemler hesabmin yiliksek acgiklar verdigi dikkate alinirsa bu kadar yiiksek bir oranin
stirdiiriilebilirlik tartigmalarini yeniden alevlendirmesi dogaldir. Ancak, son zamanlarda
cesitli lilkelerde —Avusturalya gibi- yiiksek cari agik oranlarinin hi¢bir miidahaleye
gerek duyulmaksizin siirdiiriilebildigi gozlemlenmistir. Azerbaycan, Tiirkmenistan gibi
tilkeler %15°ten fazla cari acik oranlarinda kriz yasamazken Dogu Asya iilkelerinde
daha diisiik oranlarda agik verilmesine ragmen krizler ortaya ¢ikmistir. Bu gézlemlere
dayanarak, iilkelerin farkli donemlerine ve ekonomik yapilarmma gore cari acik
strdiiriilebilirlik ~ oranmnin  farklilastigi  sOylenebilir. Cari islemler ag¢iginin
stirdiriilebilirligi konusundaki goriis ayriliklarinin temelinde, uluslararasi finansal
piyasalarla entegrasyondaki derinlik, uygulanmakta olan esnek kur rejimi ve mali
disiplin nedeniyle cari islemler agigmin eski Onemini koruyup korumadigi

bulunmaktadir.

Bir yaklasima gore cari islemler acigi, esas olarak ozel sektdriin tasarruf-yatirim
kararlarindan kaynaklanmakta ve biitce agi1g1 onemsiz diizeyde oldugu siirece ekonomi
icin bir risk olusturmamaktadir. Bu nedenle cari islemler aci§ina karsi hiikiimetin

ekonomik tedbirler almasina gerek bulunmamaktadir (Lawson Doktrini).

Diger bir goriise gore ise (IMF-Uluslararas1 Para Fonu), kaynagi ne olursa olsun yliksek
cari islemler ac1g1 ekonomi i¢in bir risk olusturmaktadir ve hiikiimet, a¢i1g1 kontrol altina
almak ic¢in ekonomik tedbirler almalidir. Aksi takdirde cari islemler aciginda hizli bir
diisiis, ekonomide hizli bir daralmaya ve finansal sektorde iflaslara yol acarak yiiksek

ekonomik maliyetler dogurabilir.
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Bu caligmada Tiirkiye'de cari islemler agigmin siirdiiriilebilirligi ele alinacak ve
yukarida dile getirilen iki goriisten hangisinin Tiirkiye i¢in daha dogru oldugu
incelenecektir. Bunlara ek olarak cari islemler agiginin dogrusal olmayabilecegi dikkate
alinarak dogrusal olmayan birim kok testleri ve rejim degisim modelleri kullanilarak

Tiirkiye i¢in hangi rejim degisim modelinin uygun oldugu arastirilacaktir.
Anahtar Sozciikler

Cari islemler agigimin siirdiiriilebilirligi, duraganlik, rejim degisim modelleri, dogrusal
olmayan birim-kok testleri, Lawson Doktrini, TAR, Tiirkiye, 6demeler dengesi krizleri,

esik deger
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ABSTRACT

BOYA, Nevin. Sustainability of the Current Account Deficit in Turkey: A Non-Linear
Approach, Master’s Degree Thesis, Ankara, 2013.

Rapid increase in the current account deficit has brought forward the issue of harmony
in the external balance of economy again. In May, the current account deficit of 12
months has exceeded 68 billion dollars. At the end of the year, the ratio of current
account deficit to gross domestic product (GDP) is expected to reach %9. If it is taken
into consideration that the current account deficit has given out high deficits before all
monetary crises in our country, it is only natural that such a high ratio has fuelled
discussions of sustainability again. However, it has been observed recently that high
current account deficits in various countries — such as Australia — could be sustained
without any requirement of an intervention. While countries like Azerbaijan,
Turkmenistan did not undergo any crisis at current account deficit rates over %15, lower
current account deficits have led to crises in East Asian countries. Based on these
observations, it might be said that the current account deficit sustainability rate varies
according to different periods and economic structures of countries. On the basis of
differences of opinions about sustainability of the current account deficit lies in whether
the current account deficit maintains its previous importance due to the depth in
integration with international financial markets, flexible exchange rate regime in

progress, and financial discipline.

According to an approach, current account deficit actually arises out of savings-
investment decisions of the private sector and does not constitute a risk for the economy
as far as the budget deficit is at an insignificant level. For this reason, the government is
not required to take economic measures against the current account deficit (the Lawson
Doctrine).

According to another view (IMF), without regarding its source, a high current account
deficit constitutes a risk for the economy and the government should take economic

measures in order to take the deficit under control. Otherwise, a rapid decline in the
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current account deficit might give rise to a quick constriction in the economy and
bankruptcies in the financial sector, which might lead to high economic costs.

In this study, sustainability of the current account deficit in Turkey shall be dealt with
and which one of the two views mentioned above is better for Turkey will be examined.
In addition to these, the fact that the current account deficit might not be linear will be
taken into account, and the suitable regime shift model for Turkey will be searched for,
using the non-linear unit root tests and regime shift models.

Key Words

Sustainability of current account deficit, stability, regime shift models, non-linear unit-
root tests, Lawson Doctrine, TAR, Turkey, payments balance crises, threshold value
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GIRIS

Ekonominin genel dengesi, i¢ ve dis dengesini yansitir. Ekonominin dis dengesini
gosteren ddemeler dengesinde yasanan sorunlar i¢ denge iizerinde de olumsuz sonuglar
dogurur. Bu nedenle 6demeler dengesi, 6zellikle de cari islemler dengesi, 6nemli bir
makroekonomik istikrar gostergesi niteligi tasir ve ekonomi politikalarinin merkezinde
yer alir. 1980’1 yillardan itibaren yasanan disa agilma politikalariyla birlikte sermaye
hareketlerindeki hizlanma, yiiksek cari islemler acigr konusunun siirekli giindemde
kalmasina ve sorunun ¢ozlimiine iligkin ¢esitli politika Onerilerinin ortaya ¢ikmasina yol
acmistir. 1990°l1 yillardan itibaren, basta Amerika Birlesik Devletleri (ABD) olmak
lizere Arjantin, Meksika ve Tiirkiye gibi birgok iilkenin, yiiksek cari agik problemiyle
kars1 karsiya kalmasi ve bircok iilkede 6demeler dengesi krizleri yasanmasi agigin
finansmani ve siirdiirtilebilirligine iligskin tartismalarin yogunlagmasina neden olmustur.
Bunun nedeni, cari islemler a¢igini finanse eden sermaye giriglerinin aniden durmasi ya
da tersine donmesi durumunda agik veren iilkelerin parasal ve ekonomik krizlere
stiriiklenmesidir. Bu nedenle yiiksek cari islemler aciklarmin iilkelerin ekonomik
istikrar1 icin bir risk olusturdugu goriisii oldukca yaygindir. Ornegin IMF, yiiksek cari
islemler agiklarini bir risk olarak gérmekte ve bu durumda olan iilkelerin tedbir almalari

gerektigini belirtmektedir (IMF, 2006).

Yiiksek cari islemler agiklari her ne kadar IMF’yi endiselendirse de, Stiglitz’in (2002)
de belirttigi gibi, devletin mali bir fazlas1 varsa 6demeler dengesi acgig1 6zel sektdriin
yatirimlari1  asan tasarruflarindan  kaynaklaniyordur ve bu durum alacakliyr
etkileyebilir; fakat IMF’yi endiselendirmemelidir. Yillarca yiiksek cari islemler
aciklarina ragmen uzunca bir siire yiiksek oranlarda biiyiliyen iilkeler de olmustur.
Ingiltere eski maliye bakani Nigel Lawson 6zel kesimden kaynaklanan cari islemler
aciklarinin tehlike olusturmadigini ifade etmis ve daha sonra bu konudaki goriisleri
Lawson Doktrini olarak, Corden (Corden, 2003: 92) tarafindan kisaca séyle ifade
edilmistir:
Cari islemler, 6zel ve kamu kesiminin tasarruf ve yatirrmlarinin sonucudur. Ozel kesimin

optimal tasarruf ve yatirim kararlar1 yine optimal bir dengeye —cari islemler dengesine— yol



acar. Eger hiikiimet kaynakli bozulma mevcut degilse 6zel kesimden kaynaklanan cari
islemler aciklar1 endiseye neden olmamalidir. Onemli olan kamu biitce dengesidir ve bu

konu tizerinde durulmalidir.

Lawson Doktrini Pitchford tezi olarak da bilinmektedir (Belkar ve digerleri, 2007: 14).
Bunun nedeni ise Avustralya ekonomisi i¢in ¢alisma yapan ekonomist J. Pitchford un
cari agign nedeninin Ozel yatirimlar oldugu ve Onemsenmemesi gerektigi {izerine
yaptig1 calismasidir. Lawson Doktrinindeki temel goriis aslinda yatirim artigiyla cari
aci@in ortaya ¢iktig1 yoniindedir. Bu yaklasim sonucunda savunulan yatirimin
artmasmin bir ilke i¢in negatif etki yaratmayacagidir. Bu durumda goéz Oniinde

bulundurulmasi gereken asil husus cari acik degil, biitge agigidir.

Asya krizi esnasinda cari agiklarin yiiksek boyutlara ulagsmis olmas1 Lawson Doktrinini
sorgulatmig olmasina ragmen, 2000°li yillara gelindiginde aslinda cari islemler agigin
bir kriz habercisi olmadigini ileri siiren goriisler artmaya baslamistir. Gelismekte olan
tilkelerin ara mal ve teknoloji ithalati yapmadan gelismelerini siirdiirmeleri miimkiin
goriinmemektedir. Bu dogrultuda bakildiginda siki bir maliye politikas1 uygulanirken

verilecek cari islemler a¢i1g1 biiyiimeyi destekleyecektir.

Cari islemler ac1g1 konusunda en ¢ok sorulan sorularin basinda ‘Ac¢ik ne zaman bir iilke
icin tehdit unsuru olmaya baslar?” sorusu gelir. Cari islemler agiginin
stirdiirtilebilirligini etkileyen birgok faktor bulunmasindan dolayi bu soruya tek ve kesin
bir cevap heniiz bulunamamustir. Ulkenin tasarruf-yatirim dengesi, ekonomik bilyiime
potansiyeli, ekonominin disa agikligi, dis borcun yapisi, finansal yapi, siyasi istikrar ve
beklentiler cari islemler aciginin siirdiiriilebilirligini etkileyen faktorlerdir. Bu faktorler
iilkeden iilkeye degisim gosterdigi i¢in de siirdiirtilebilirlik tartismasini lilke 6zelinde

degerlendirmek dogru olacaktir.

Tirkiye ekonomisi yiliksek cari islemler agigr vermeden biiyliyemeyen bir iilkedir. Bu
nedenle yiiksek cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi tartigsmas1 ekonomik politikalar
acisindan biiyiilk 6nem tagimaktadir. Bu tartismanin bir tarafinda, yiiksek cari islemler
aciginin 6zel sektoriin yatirim ve tasarruf kararlart sonucunda olustugu durumlarda bir
risk olusturmadigr ve siirdiiriilebilirlik tartismalarinin yersiz oldugu goriisii yer

almaktadir. Kars: tarafta ise kaynagi ne olursa olsun yiiksek cari islemler agigimin bir



risk olusturdugu ve bu nedenle ekonomi politikalarinin cari islemler agigini azaltici

yonde olmasi gerektigi goriisii yer almaktadir.

Bu tezde Tiirkiye'de cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi hipotezi dogrusal olmayan
bir model cercevesinde test edilmistir. Ekonomik modellerde degiskenler arasindaki
iliskilerin dogrusal bir bicimde oldugu varsayimi ¢ogu kez basitlestirme amaciyla
yapilmaktadir ve bu gercekei degildir. Bu nedenle, eger miimkiinse modellerin dogrusal
olmayan iligkileri icerecek bicimde kurulmasinda yarar vardir. Cari islemler
ac181/GSYH (CA/GSYH) oranmin zaman icindeki seyri bu iki degisken arasindaki
iliskinin dogrusal olmayabilecegi yoniindeki goriisleri desteklemektedir. Bu nedenle

calismada dogrusal olmayan bir yaklagim benimsenmistir.

Calismada donemleraras1 yaklasimin benimsenmesinin ise iki nedeni bulunmaktadir.
Birincisi, cari islemler agigimin siirdiiriilebilirligini test edebilmek igin dinamik bir
modele gerek olmasidir. ikinci neden ise cari islemler agigin1 6zel tiikketim ve tasarruf
kararlaryla iligkilendirme zorunlulugudur. Donemlerarast yaklasim, bireyler diizeyinde
fayda maksimizasyonuna ve firmalar diizeyinde kar maksimizasyonuna dayandigi igin

gereksinim duyulan mikroekonomik temellere sahiptir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Ik boliimde 6demeler dengesi teorileri kisaca
sunulmustur. Ikinci boliimde esik deger kavramu ve siirdiiriilebilirlik gostergeleri ele
alinmustir. Ugiincii boliimde, aralarinda Tiirkiye'nin de bulundugu, cari islemler agiklari
veren ve Odemeler dengesi krizleriyle karsilasan iilke deneyimlerine yer verilmistir.
Dordiincti bolim cari islemler agi@inin stirdiiriilebilirligine iliskin yapilan ampirik
caligmalardan 6rnekler icermektedir. Besinci boliimde calismada kullanilan yontem ve
ekonometrik analiz yer almaktadir. Calisma, elde edilen sonuglarin verildigi kisa bir

sonug boliimiiyle sonlanmaktadir.



1. BOLUM

ODEMELER DENGESI: KAVRAMLAR ve YAKLASIMLAR

1.1. KAVRAM ve TANIMLAR

Odemeler dengesi, bir iilkenin diger iilkelerle yapmis oldugu ekonomik islemlerin
kaydini tutar. Bir akim kavram olan 6demeler dengesi - net hata ve noksan kalemini
ihmal edersek - cari islemler hesabi CA, sermaye-finans hesabi KA ve rezerv
varliklardaki degisimlerden AF* olusur. Odemeler dengesi tablosundaki cari islemler
kalemi mal ve hizmet ithalati ve ihracati, net dig alem faktor gelirleri ve net karsiliksiz
transferlerden olusmaktadir. Finans hesabinda ise kisa ve uzun vadeli otonom

uluslararasi sermaye hareketleri yer alir.
Tanim geregi, 6demeler dengesi kalemlerinin toplami sifir olmalidir:
CA+ KA+ AF* =0

Denklemden de goriilecegi gibi; eger cari islemler hesabinda acik varsa finans
hesabinda fazla olmasi1 beklenir. Eger cari islemler hesabi ile finans hesab1 arasinda bir

fark varsa bu fark rezervlerdeki degisimle karsilanir:
—AF*=CA—-KA

Ancak, iilkenin rezervleri siirli oldugu i¢in bu durum doéviz kuru rejimi ne olursa olsun,
siirdiiriilebilir olmayabilir. Ornegin; sabit kur rejiminde cari islemler acig1 ile finans
hesab1 arasindaki fark devam ediyor ve iilkenin rezervleri hizla eriyorsa, sabit kur
rejiminin siirdiiriilemeyecegi ve iilkenin bir devaliiasyona gidecegi beklentisi sermaye
cikislarini hizlandirarak parasal bir krize yol agabilir. Diger yandan, esnek kur rejiminde
teorik olarak AF* = 0 olmasi gerekir. Bu durumda cari islemler agigi, iilkenin dis
bor¢larindaki artigla siirdiiriilebilir. Ancak, dis borglar {ilkenin geri 6deme kapasitesi
tizerinde soru isaretleri olusturmaya baglar ve yabancilar iilkeye bor¢ vermeyi keserse
tilkenin cari islemler a¢iginda hizli bir diisiis gergeklesir ve iilke ekonomik bir krize

suriiklenebilir.



Ozet olarak, cari islemler dengesi acik bir ekonomide performans 6l¢iimiinde odak
noktasi olma 6zelligi tasir. Bunun iki nedeni vardir. Birincisi, ulusal yatirim-tasarruf ve
mali denge-6zel tasarruflarla yakindan ilgilidir. Bu nedenle biiylime iizerinde 6nemli
etkileri vardir. Ikincisi, cari islemler dengesi, doviz kuru ve rekabet iizerinde etkilidir
(Roubini ve Wetchel, 1997:3). Mann ise cari agigin imkanlarin 6tesinde yasayan bir
ilke anlamina geldigini, ¢iinkii tiim tiiketim ve yatirnmlarin ulusal geliri astigint belirtir

(Mann, 2002: 131).

1.2. ODEMELER DENGESIi TEORILERI

Bu béliimde ddemeler dengesi teorileri, kronolojik bir bicimde kisaca sunulacaktir. ilk
olarak Hume'un fiyat-altin para-akimi (price-specie-flow) kisaca dzetlenecektir. Ikinci
olarak 6demeler dengesine reel yaklagimlar, daha sonra da 6demeler dengesine parasalci
yaklasim ele alinacaktir. Odemeler dengesine reel yaklasimlarda ise toplam harcama

(absorption), esneklikler yaklagimi ve tasarruf-yatirim dengesi yaklasimi yer almaktadir.

Reel ve parasalci yaklagim ayriminin temelinde, 6demeler dengesi sorunlarinin kaynagi
konusundaki goriis farkliliklar1 yer alir. Reel yaklasimlarda o&demeler dengesi
sorunlarinin kaynagi olarak mal piyasasinda meydana gelen yerli ve yabanci iilkedeki
goreli fiyat uyumsuzluklari temel alinirken, parasalct yaklagimda sorunun para

piyasasinda para talebindeki degisimlerden kaynaklandigi goriisii esas alinir.

Boliimiin sonunda reel ve parasal faktorlerin birlikte rol oynadiklar1 6demeler dengesine

donemlerarasi yaklagim yer almaktadir.

1.2.1 Fiyat-Altin Para-Akimi Yaklagimi

Ik 6demeler dengesi teorisi Hume'un fiyat-altin para-akimi (price-gold specie-flow)
mekanizmasidir (Johnson, 1972). Altin standardina dayali olan bu mekanizmaya gore

O0demeler dengesinde uyum kendiliginden gerceklesir. Eger bir iilke ithalatindan fazla



ihracat yapiyorsa iilkeye altin girisi olacak ve altin arzindaki artis iilkedeki fiyatlar
yiikselterek ihra¢ mallarin1 yabancilar i¢in pahali hale getirecek bu da ihracatta diisiise
yol acacaktir. Diger yandan, bir {ilke ihracatindan fazla ithalat yapiyorsa iilkeden altin
cikis1 olacak ve iilkede fiyatlar diisecek, bunun sonucunda da iilkenin ihrag triinleri

yabancilar i¢in ucuzlayacagindan iilkenin ihracati artacaktir.

Johnson (1972), bu mekanizmay ii¢ agidan elestirmektedir. Ilk olarak Hume, altindan
baska para olmadigini varsaymaktadir. Diger bir ifadeyle lilkede kredi mekanizmasiyla
kaydi para yaratacak bir bankacilik sistemi yoktur. ikinci olarak Hume, sadece iilkeler
arasindaki mal hareketlerine odaklanmakta, tilkeler arasindaki finansal islemlere
modelinde yer vermemektedir. Ugiincii ve son olarak Hume, agik ve kapali ekonomiler
arasinda oldukg¢a garip bir ayrim yapmakta ve iilke i¢indeki fiyatlarin para arzi ve
talebindeki dengesizliklerin etkisinde olan satin alma giicii paritesinden sapacagini

varsaymaktadir.

1.2.2. Odemeler Dengesine Reel Yaklagimlar

1.2.2.1. Esneklikler Yaklagimi

Esneklikler yaklasimina gore cari dengeyi belirleyen temel degisken uluslararas1 goreli
fiyatlardir. Bu yaklasima gore arz ve talep duragan, uluslararasi harcama ve gelir
diizeyleri sabit kabul edilir. Yaklagimin temel sorusu devaliiasyonun ne zaman dis
denge iizerinde olumlu etki yaratacagidir. Esneklikler yaklasimi, sadece ticarete konu
olan mallar1 ele alir ve diger piyasalar1 yok sayar. Esneklikler yaklasiminda ihracat,
yabanci ilke gelir diizeyi (Y*), nominal doviz kuru (E), yabanci iilke genel fiyat

seviyesi(P*), yurtici genel fiyat seviyesi (P) tarafindan belirlenir:

*

EP
P >' f1'f2 >0-

0c=r(v,

Ithalat ise ulusal gelir (Y), nominal déviz kuru, yabanci iilke genel fiyat seviyesi, yurtigi



genel fiyat seviyesi tarafindan belirlenir:

*

E
Qm =g(Y,T) gl > O,gz <O

f fonksiyonu kismi tiirev sonuglari, yabanci tilke ulusal geliri ve reel doviz kuru EP*/P
artarsa ihracatin artacagini gosterirken, g fonksiyonu tiirev sonuglart ise, ulusal gelir
artarsa ithalatin artacagini, ancak reel doviz kurundaki artisin ithalati azaltacagini
gostermektedir. Esneklikler yaklasiminda tek fiyat kanunun kabul edildigi géz oniinde

bulundurularak ihracat ve ithalatin yerli para cinsinden degerleri:
X =PQy
ve
M = EP*Qy
olur. Bu durumda cari islemler dengesi
CA=PQ,—EPQp

olarak ifade edilebilir. Bu denklemden anlasilacagi gibi esneklikler yaklagimina gore
cari islemler hesabindaki dengesizlik ulusal paranin degerinde ayarlama yapilarak

giderilebilecektir.

Esneklikler yaklasimina gore devaliiasyonun cari islemler a¢ig1 lizerinde olumlu etki
yapabilmesi Marshall-Lerner kosuluna baglidir. Bu kosul; ihra¢ mallarmin fiyat
esnekligi ve ithal mallarinin fiyat esnekligi toplaminin 1°den biiyiik olmasini gerektirir.
Deger ne kadar biiyiik olursa devaliiasyonun olumlu etkisi o kadar fazla olacaktir. Diger
bir deyisle yapilan devaliiasyonun sonucu olarak uzun dénemde ihra¢ mallarinin fiyati
diisecek ve ihra¢ mallaria olan talep artacaktir, bununla birlikte ithalata konu olan
mallarin fiyat1 artarken ithalata olan talep diisecektir. Cari islemler dengesinde beklenen

diizelme boylece gerceklesmis olacaktir.



1.2.2.2. Toplam Harcama Y aklagimi

Massetme yaklagimi olarak da bilinen toplam harcama yaklagimi 1952 yilinda S. S.
Alexander tarafindan ortaya atilmistir ve cari islemler dengesine en basit yaklasim
olarak degerlendirilir. Devaliiasyonun sonraki donemlerde gelir tizerindeki etkilerini
gostermeye yonelik olarak ortaya ¢ikan bu yaklasim, esneklikler yaklagiminin bu

yondeki eksigini tamamlamaktadir.
Acik ekonomide
Y=C+I+G+X—-M
olarak ifade edilen ulusal gelir 6zdesligini
Y=A+X-M
A=C+I1+G

bi¢giminde yazalim. Burada Y ulusal geliri, C 6zel tiikketim harcamalarini, | 6zel yatirim
harcamalarini, G hiikiimet harcamalarini, X ihracati ve M ithalati gostermektedir.
Burada A, yerli mallara olan i¢ talebi ya da yerli mallara yapilan yerli toplam
harcamalar1 (absorption) ifade etmektedir.

Denklem, net ihracat (X — M) ve yerli toplam harcama (A) degiskenlerinin ulusal gelir
tizerindeki etkilerini gostermektedir. Bir iilke eger iirettiginden fazlasini tiiketiyor, talep
ediyorsa, talebi karsilamak i¢in yurt disindan mal aliyor demektir. Bu durumda ithalat
ithracattan fazla, yani net ihracat negatif, diger bir ifadeyle iilke cari islemler acigi
veriyor olacaktir. Bu agik, yabanci tasarruflar ile kapatilacak, {iilke disariya
borg¢lanacaktir. Diger yandan iilke, iirettiginden azini tiiketiyorsa ihracati ithalatindan
fazla, yani net ihracati pozitif, yani iilke cari islemler fazlasi veriyor olacaktir. Bu
durumda iilke tasarruf fazlasini diger lilkelere bor¢ olarak vermekte, diger bir ifadeyle

sermaye ihra¢ etmektedir.

Toplam harcama yaklasiminda cari islemler agig1, hiikiimetin bir miidahalesi olmadan,
otomatik gelir denklesme mekanizmasiyla giderilebilir. Bununla birlikte sistemin daha

hizli dengeye gelebilmesi igin toplam harcamalarin (4 ) arttirilmasi veya gelir diizeyinin



azaltilmasin1 saglayacak ekonomik politikalar gerekebilir. Bu noktada segilecek
yontemle ilgili olarak oOncelikle kur sistemi g6z Oniinde bulundurulmalidir ve
karsilagilabilecek sorunlara yonelik tedbirler alinmalidir. Yalnizca toplam harcamalari
azaltmak ya da gelir diizeyini arttirmak yeterli olmayacaktir. Cesitli maliye ve para

politikalariyla desteklenen yaklasimlar dis dengeyi saglamada daha etkin olacaktir.

1.2.2.3. Tasarruf- Yatirim Dengesi Yaklagimi

Cari islemler dengesine tasarruf-yatirim dengesi yaklasimi, toplam harcama yaklagimina

benzer. Ulusal gelir 6zdesligi kullanimlar cinsinden
Y=C+S5+T

biciminde yazilabilir. Burada S 06zel tasarruflari, T ise devlete O0denen vergileri
gostermektedir. Kullanimlar cinsinden ulusal geliri, harcamalar cinsinden ulusal gelirle

esitlersek

C+S+T=C+I+G+X—-M

ya da
S-D+(T—-G)=CA

denklemi elde edilir. Burada (T — G) terimi biit¢e dengesini gostermektedir. Eger biitce
dengede ise (T — G = 0), cari islemler dengesi, 6zel sektoriin tasarruflart ve yatirimlari
arasindaki farkla belirlenir. Tasarruflarin azalmasi ya da yatirnmlarin artmasi cari
islemler agiginin artmasina yol agar. Eger biitce dengede degil ve agik veriyorsa biitge
ac1g1 da cari islemler agigina katki yapar. Bu kosullarda, cari islemler acigini azaltmak
icin ya Ozel tasarruflar ya da kamu tasarruflar1 arttirilmali ya da yatirim harcamalari
azaltilmalidir. Cari islemler agi1g1 yatirnmlar azaltilarak disiiriiliiyorsa bunun ekonomik

biiylimeye katkis1 olumsuz olacaktir.
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1.2.3. Odemeler Dengesine Parasalcl Yaklasim

Odemeler dengesine reel yaklasimlar, sorunun kokenini cari islemler ya da finans
hesabinda degisime yol agan tasarruf-yatirim kararlari ile agiklamay1 hedeflemislerdir.
Odemeler dengesine parasalc1 yaklasim ise bir iilkenin 6demeler dengesi fazlas1 ya da
acigindaki dalgalanmalar1 o {ilkenin para piyasasindaki dengesizliklerle agiklar

(Krugman ve dig., 2012).

Bir {ilkenin para piyasasinda denge, reel para arzinin reel para talebine esit oldugunda

saglanir:
M3/P =L(Y,r)

Denklemde M® nominal para arzini, P fiyatlar genel diizeyini, L (.) likidite tercih
fonksiyonunu, Y ulusal gelir diizeyini, r ise reel faizi gostermektedir. Nominal para arzi

ile merkez bankasinin varliklar1 arasindaki iliski ise
MS=u(F*+A) u>0

denklemiyle belirlenir. Denklemde p, merkez bankasinin varliklari ile nominal para arzi
arasindaki iligkiyi gosteren sabit para ¢arpanini, F* merkez bankasinin yabanci rezerv
varliklarii, A ise merkez bankasinin yerli varliklarin1 gdstermektedir. Yukaridaki iki

denklemin birlestirilmesinden
Fr=1/,(PL(Y,7) - A

denklemi elde edilir. Sabit para carpani varsayimi altinda denklemi degisimler

cinsinden yazarsak
AF* =1/, A[PL(Y,T)] - AA

denklemini elde ederiz. Denklemin sol tarafi merkez bankasinin yabanci
rezervlerindeki degisimi, sag tarafindaki ilk terim nominal para talebindeki degisimi,
ikinci terim ise yerli kredi kosullarindaki degisimi gostermektedir. Bu denklem, para
talebindeki artisin 6demeler dengesinde fazlaya yol acacagini gdstermektedir. Eger para

arzinda bu talebi karsilamaya yonelik bir artis gergeklesirse iilkenin dis 6demelerinde



11

denge yeniden saglanir. Denklem, para talebinde bir degisim yokken yerli para arzinda

bir artisin (AA > 0) 6demeler dengesinde agi8a yol agacagini da ifade etmektedir.

Parasalci yaklasim, iilkenin dis dengesindeki bozulmalar1 para piyasasindaki
dengesizliklerle agikladigi icin bu dengesizlikleri diizeltmenin en uygun araci olarak
para politikasin1 goriir. Ancak, iilkenin 6demeler dengesindeki sorunlar dissal soklardan
(lilkenin ihra¢ mallarma olan talebin diismesi gibi) kaynaklaniyorsa bu durumda
parasalci yaklasima gore uygun politika daraltici para politikasi olacaktir. Ciinkii diisen
dis talep O0demeler dengesinde agiga yol acacak ve parasalct yaklasim bunu para
talebinde bir diisiis olarak yorumlayarak bunu dengelemek i¢in para arzini kisacaktir.
Bu ise igsizligin artmasina yol agarak iilkenin i¢ dengesini daha da bozacaktir. Boyle bir
dissal sok karsisinda uygun politika, diisen dis talebi telafi etmeye yonelik genisletici

maliye politikasidir.

1.2.4. Portfolyo Dengesi Yaklasimi

Portfolyo dengesi yaklasimi, doviz kurlarinda goriilen giinliik dalgalanmalar1 yabanci
menkul degerlerin arz ve talebindeki degismelerle agiklar. Bu yaklasimin parasalci
yaklagimi kapsadigi sOylenebilir. Parasalci yaklagimda, yerli menkullerle yabanci
menkullerin tam ikame oldugu varsayilir. Menkullerin tam ikame sayilmasi risk
yoniinden fark tasimadiklari anlamina gelmektedir. Portfolyo dengesi yaklagiminda ise
yerli ve yabanci sermaye tam ikame degildir ve islem maliyeti s6z konusudur. Portfolyo
cesitliligi lizerine kurulmus olan bu yaklagima gore yatirimer portfoyiinii ¢esitli menkul
degerlerden olusturacak ve risk diizeyini en aza indirgeyerek maksimum gelir elde
etmeyi hedefleyecektir.

‘Tiim yumurtalarin ayni sepete konulmamasi’ gerektigi ilkesine dayanan yaklagima
gore, getirisi yiiksek olan menkullerin 6nce tercih edilecegi diisiiniiliir. Fakat risk
faktorii ve bireysel tercihler bu noktada devreye girer. Getirisi yiiksek olan mali
araclarin riskleri de yiiksek olacaktir ve risk seven yatirimcilar bu araglara yonelirken,

riskten kaginanlar riski diisiik araglara yoneleceklerdir.
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Portfolyo dengesi yaklasiminda kur degismeleri, gergeklesen ve gelecekteki beklentilere
bagli olarak aciklanmakta ve cari islemler hesabinda ortaya c¢ikan degisiklikler,
beklentileri ve kuru etkiledigi i¢in iilkeler arasindaki servet dagilimi bu yaklasimla

anlam kazanmaktadir.

1.2.5. Donemlerarasi Yaklasim

Bretton Woods sisteminin ¢okmesinin ardindan diinyanin 6nde gelen paralar
birbirlerine kars1 dalgalanmaya baslamis ve esnek kur rejimi altinda kurlar daha 6nce
beklenenin iizerinde bir oynaklik sergilemistir. ilk petrol sokunun ardindan gelisen
tilkelere verilen banka kredilerinin artisi ve daha sonra bu iilkelerin dig borg¢larinin
siirdliriilemez hale gelmeleriyle ortaya ¢ikan dis bor¢ krizi, Keynezyen ve parasalct
yaklasimlarin yetersizligini ortaya koymustur. Gelisen iilkelerin bor¢ seviyelerini
yeniden degerlendirme ihtiyaci olarak bir donemlerarasi optimal cari islemler acgigi
kavrami ortaya ¢ikmistir (Obstfeld ve Rogoff, 1995: 1732). Ayni donemde gelismis ve
gelisen tlkelerin cari islemler hesaplarinda ortaya ¢ikan farkli uyum politikalar1 da dis
soklara verilecek optimal tepkilerin donemlerarasi dinamik bir yap1 sergilemesi
ihtiyacini ortaya ¢gikarmustir. Cari islemler hesabina dénemlerarasi yaklasim, bu ihtiyaca
cevap vermeye baslamis ve daha sonra yayginlik kazanmistir (Obstfeld ve Rogoff,
1995).

Donemleraras1 yaklasim, cari islemler hesabini ileriye doniik dinamik tasarruf ve
yatinm kararlarinin bir sonucu olarak ele alir. Bu yoniiyle, simdiki ve gelecekteki
fiyatlarin yatirim ve tasarruf kararlar1 tizerindeki etkisini dikkate alan ve goreli fiyatlarin
makroekonomik belirleyicilerini analiz eden toplam harcama ve esneklikler
yaklasimimin bir sentezi olarak degerlendirilebilir (Obstfeld, Rogoff, 1995: 1734).
Freund (2000: 17), Singapur’un donemlerarasi yaklasim i¢in 1yi bir 6rnek oldugunu,
tilkenin 1970’li yillarda borglanarak sermaye mali ithalati gerceklestirdigini; ancak
yaptig1 yatirimlarla gelecekte yiiksek milli gelir elde edecegi konusunda siipheye yer
birakmadigini belirtir. Sermaye mali ithal ederek vermis oldugu cari acig1, gelecekteki
gelir seviyesindeki artisla kapatabilecegi inanci ortaya c¢ikmis ve gergekten de

beklenildigi gibi ileriki donemlerde Singapur, yiiksek biiylime oranlar yakalamistir.
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Donemlerarasi yaklasimin temelinde, donemlerarast biitge kisiti yatmaktadir. Buna gore
tiketiciler her zaman daha fazla miktarda, daha kaliteli mal ve hizmet talep ederler.
Bunun sonucu olarak da insanlar istediklerinden daha az miktarda, gelirlerinin el verdigi
kadar tiiketirler. Dolayisiyla tiiketiciler bir kisitla karsi karsiyadir. Bununla birlikte
bireyler buglin ne kadar tiiketeceklerine karar verirken gelecekteki tasarruflarini da
hesaba katmak zorundadirlar. Bdylece tiliketiciler donemleraras:t biitge kisit1 ile

karsilasmaktadir (Mankiw, 2002: 242).

Donemleraras: yaklasimda, bireylerin tiiketim ve tasarruf kararlari cari dengenin temel
belirleyeni olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yaklasim mikro temellidir ve bir takim temel

varsayimlara dayanmaktadir:

e Bireyler rasyoneldir.
e Bireyler tam bilgiye sahiptir.

e Sermaye hareketliligi sinirsizdir.

Acik bir ekonomide hiikiimetin t donemde kars1 karsiya kaldig: biitge kasitt:

Ct +It + Gt +Bt = Yt + (1 +Tt)Bt—1

denklemiyle ifade edilir. Daha onceden de belirtildigi gibi, C tiketim; I, yatirnim; G,
hiikiimet harcamalarint; B, dis bor¢ stokunu, Y, GSYH’yi ver diinya faiz oranini

belirtmektedir. Dis bor¢larin zaman i¢indeki evrimi:
Bt = (1 + rt)Bt—l + CA

denklemi ile ifade edilir. Ulke cari islemler ag181 veriyorsa (CA < 0) iilkenin dis borg
stoku artar, {ilke cari islemler fazlas1 veriyorsa (CA > 0) dis borg stoku azalir. Ayrica
denklem dis bor¢ stokunun cari islemlerden bagimsiz olarak dis borg {izerindeki faiz
yiikii nedeniyle de artabilecegini gostermektedir. Burada degerleme (valuation) etkisi-
yabancilarin sahip olduklar1 varliklarin degerlerindeki degisim - ihmal edilmistir.

Denklemi zamanda ileri dogru gétiiriirsek, E(r¢|@_;) = r varsayimi altinda
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d . - 1 T
B, = Z(l/l 4 r)]E[CAHjl‘Pt—l] + 741_‘{3) (1 + ;) E(Biyrloe-1)

j=0
denklemi elde edilir. Bu denklemde E[.] beklenti islemcisini gosterir ve beklentiler
(t—1) doneminde sahip olunan enformasyona, @;_,, gore olusturulur. Bu denkleme
gore, eger yabancilar gelecekte saglanacak cari islemler hesab1 fazlalarinin bugiinki
degerinin dis bor¢ stokunun bugiinkii degerine esit olacagimi diisliniiyorlarsa, iilkenin
cari islemler a¢igini finanse etmeye devam ederler. Bu nedenle siirdiiriilebilirlik hipotezi
ya da uzun donem biitge kisit1 su sekilde ifade edilebilir:

T

1
lim (1 + ;) E(Bearl@es) = 0

T—oo

Burada limitin sifira esit olmasi dis bor¢ Stokunun zaman iginde azalacagini, diger bir
ifadeyle iilkenin gelecekte cari islemler fazlasi verecegini gostermektedir. Limitin sifira
esit olmamasi ise cari iglemler agiginin siirdiiriilebilir olmayacagini ifade etmektedir.
Yukaridaki siirdiiriilebilirlik kosulu ekonometrik ¢alismalar i¢in uygun olmadigindan
uygulamalarda cari igslemler hesabi/GSYH oraninin duragan olup olmadigina bakilir. Bu

oranin duragan olmasi siirdiiriilebilirlik i¢in gerekli kosuldur.

Bu boliimde 6demeler dengesine iliskin kavram ve teoriler kisaca ele alinmistir. Sonraki
boliimde, ¢aligmanin temelini olusturan siirdiiriilebilirlik ve esik deger kavramlar1 ele

alinacaktir.
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2.BOLUM

ESIK DEGER VE SURDURULEBILIRLIGI ETKILEYEN
FAKTORLER

2.1. ESIK DEGER

Milesi-Ferretti ve Razin (1996) siirdiiriilebilirlik tanimini ilkelerin 6deme giicliyle
iliskilendirmis ve bir iilkenin gelecekteki dis ticaret fazlasinin bugiinkii degeri, tilkenin
dis borcunun bugiinkii degerine esitse cari acigin siirdiiriilebilir bir nitelik tasidigini
belirtmislerdir. Roubini ve Wachtel (1997) de donemlerarasi biitce kisitinin saglanmasinin
bir iilkenin cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi i¢in yeterli oldugunu ileri

stirmiislerdir.

Ulkeler i¢in cari islemler acigmin siirdiiriilebilir bir diizeyde olmas1 ekonomik istikrarin
korunmasinda biiyliik 6nem tagir. Cari islemler a¢igmin siirdiiriilebilirligi konusunda
tereddiitler olustugunda ekonomik istikrar sarsilabilir ve yogun sermaye g¢ikiglari
ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyebilir. 1980’11 yillarda bir¢ok iilkenin cari islemler
ac1g1 problemleriyle karsi karsiya kalmasi, a¢igin finansmanini temel sorun olarak
ortaya cikarmistir. 1990-2000'li yillarda ABD'min de yiiksek cari islemler agiklari
vermesi siirdiiriilebilirlik konusundaki tartigsmalar1 arttirmistir. Edwards’a (2005, s. 2)
gore, ABD’nin goriilmemis biiytlikliikteki cari agig1 ve biiyliyen bor¢luluguna miidahale
edilmezse diinya biiyiik bir finansal krize dogru stiriiklenecektir ve bu goriisiin ardindaki
temel diisiince ABD cari islemler agiginin ayni diizeyde siirdiiriilmesi durumunda

ABD’nin net bor¢larinin GSYH nin %100’{inti asacagidir.

Yiiksek cari iglemler agiklarinin yasandigr yillar ekonomik krizlerin oldugu dénemler
olmasi dolayisiyla ekonomideki hakim goriis cari islemler agiklarinin krizlere yol actigi
yoniindedir. Ancak burada 6nemli olan cari islemler a¢iginin hangi noktadan sonra krizi

tetikleyici oldugudur.

Yapilan ¢alismalar sonucunda cari islemler agiginin siirdiirilebilirligini belirlemeye

yonelik olarak esik deger kavrami gelistirilmistir. Cari islemler hesabinin GSYH'ya
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oraninin, esik degerin altinda olmasi cari islemler agiginin siirdiirtilebilir oldugunun
gostergesi ve bu oranm, esik degerin iizerinde olmasi ise cari iglemler aciginin
ekonomik istikrar i¢in bir risk olusturmaya basladiginin isareti olarak algilanmaktadir.

Dogal olarak esik deger iilkeler arasinda farklilik gosterecektir.

Tablo 1: Ulkelere Gore Cari Islemler Hesab1 / GSYH

Cari Islemler Hesab/GSYH Oram1 En Cari islemler Hesab/GSYH Oram En

Yiiksek 10 Ulke Diisiik 10 Ulke

S.Arabistan 6,06 Yunanistan -11,21
Isvec 7,25 Portekiz -10,05
Tayland 7,69 Bulgaristan -9,45
Isvicre 8,48 Makedonya -7,18
Letonya 8,63 Izlanda -6,51
Hong Kong 8,68 Malta -6,07
Tayvan 11,34 Pakistan -5,72
Norvee 13,1 Ispanya -5,53
Malezya 16,5 Hirvatistan -5,35
Singapur 17,8 Romanya -4,46

Kaynak: DPT, 2009

Tabloda da goriildiigii gibi bir¢ok iilkenin cari agigi siirdiirebilme kabiliyeti ve bu
degere iliskin sonuglart birbirinden farkli oldugundan cari islemler agig1
stirdiiriilebilirligine iligkin belirlenen esik degerler birbirinden farklidir. Goldman Sachs
da ‘GS-SCAD’ yontemi olarak adlandirilan bir cari islemler agigi esigi belirleme
yontemi gelistirmis ve 1997 verileri kullanilarak hazirlanan calismada Tiirkiye’nin

duragan durum cari islemler acig/GSYH orant %1,9 olarak tahmin edilmistir.
(Edwards, 2001: 45). Uygur (2001: 21), cari agik / GSYIH oraninin 1999 sonunda

%0,7 olarak gerceklestigini ve 2000 Haziran aymda %3,5’1 hatta %4’ asacagini
belirtmistir. 2000 sonunda bu oranin yaklasik %4,9’a ulastigin1 ve buradan yola ¢ikarak
%3,5 oraninin Tiirkiye i¢in kritik bir esik oldugunu ileri siirmektedir. Dornbusch (2001:
3) ise, paranin hizli bir sekilde %25 ya da daha fazla reel olarak degerlenmesinin ve cari
islemler ac1g1/GSYH oranimin %41 bulmasinin bir iilkeyi kirmizi alana tagimaya yeterli
olacagini 6ne siirmektedir. Ferreti ve Razin (1996: 65) ekonominin son 3 ya da 4 yilinda
GSYH’ye oranla %5’lik sabit bir cari islemler acigi bulundurmasinin ekonominin
saglam temellerde oldugunun gostergesi olarak belirtmigler ve cari hesapta
dengesizliklerin olmasinin; kur politikalari, tasarruf ve yatirnm oranlari, disa agiklik

orani gibi yapisal faktorlerden kaynaklanabilecegine deginmislerdir.


http://www.dpt.gov.tr/DocObjects/Download/10846/distic10.rar
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Diger yandan Edwards (2001: 19), makroekonomik degiskenlerle etkilesim halinde olan
cari denge icin siirdiiriilebilir esik oran1 hesaplamanin ¢ok zor ve yaniltici olabilecegini
belirtmektedir. Yapilan ¢aligsmalar, her tlilkenin farkli esik degerlere sahip oldugunu ve
bir iilke i¢in kriz yaratabilecek bir oranin bagka bir iilkede sorun yaratmayabilecegini
gostermektedir. Eski Sovyetler Birligi’nden ayrilan Ermenistan, Azerbaycan ve
Tilirkmenistan gibi {ilkeler 1997 yilinda GSYH’ya oranla %]15’ten fazla agik
verebilirken (McGettigan, 2000), Meksika, Tayland %7 oraninda krize girmis, diger
Dogu Asya ¢ok daha diisiik oranlarda kriz patlak vermistir (Aktaran: Babaoglu, 2005:
11). Reisen (1997: 20), cari islemler aciginin boyutunu oOl¢en normatif yargilar
olamayacagini, GSYH’nin %3"i kadar bir agik bir iilke igin asir1 olabilirken, diger bir
ilke i¢cin GSYH’nin %]12’si kadar bir acigin kabul edilebilir olabilecegini

belirtmektedir.

2001 yilindaki ‘Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’yla Tiirkiye’de cari islemler acigi
stirekli artis gdstermistir. Bu durumun enflasyon hedeflemesi kaynakli Merkez Bankasi
politikasindan ileri geldigi savunulabilir. Enflasyon hedeflemesinin dogal bir sonucu,
yerli paranin deger kazanmasi dolayisiyla ithalatin artmasidir. 2003-2007 yillarinda
goriilen yiiksek oranli cari islemler agiklari Tiirkiye’nin herhangi bir doviz krizine
girmesine neden olmamustir. Ulkelerin degisen ekonomik yapilari sonucunda esik
degerinde degistigi, net bir deger belirmenin miimkiin olmadig1 agik¢a ortaya
¢ikmaktadir. Yentiirk durumu su sekilde ifade etmektedir:

Tartigmalara kars1 ileri siiriilen argiiman “Amerika Birlesik Devletleri gibi hep cari agig1

olan geligmis iilkeler vardi. Orada hi¢ kriz olmazdi, ama simdi oldu; nedeni ise en azindan

cari islemler agi1g1 degildi” seklindedir. Cari islemler ac1g1 krize neden olur mu? “Eger gayri

safi yurti¢i hasila orant %5’1 gegerse olur, %5°1 ge¢mezse olmaz” dendi. Tiirkiye’de bu

oran % 6’lara ¢ikti, gene olmadi. Bu tartigmanin énemi sudur: Cari islemler acig1 disaridan

kaynak kullanmak demektir ve biz hi¢cbir zaman disaridan uzun donemler kaynak
kullanamadigimiz1 goriiyoruz. Bu, gelismekte olan biitiin tilkeler igin gegerlidir (2008: 5).

2013 orta vadeli program (OVP) tahminleri yilsonunda Tirkiye’nin cari islemler
ac18/GSYH oranmin %7,3 olacagina isaret etmektedir. Tirkiye’nin orta vadeli
programindaki makroekonomik amaglar; krizden ¢ikis siirecinde istthdamin arttirilmast,
fiyat istikrarin saglanmasi, bliylimeye istikrar kazandirilmasi ve cari islemler aciginin
kontrol altinda tutulmasi olarak belirlenmis olmasina ragmen i¢inde bulunulan donemde
iktisadi faaliyetlerdeki olumlu hava, net ihracatin negatif etkisiyle piyasalarda endise

yaratmaya baslamistir. Cari islemler agigi kaynakli bir kriz olusup olugmayacagi
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tartisilirken Avrupa Birligi iilkeleri ve ABD ekonomisindeki belirsizliklerin Tiirkiye

tizerinde nasil bir etki yaratacagi tekrar giindeme gelmistir.

Cari islemler agiginin siirdiirtilebilirligini dogru yorumlamak ic¢in Oncelikle sorunun
kaynagi1 ve hangi kosullarda siirdiiriilebilir olacagi analiz edilmelidir. Siirdiiriilebilirlige
iliskin olarak yapilacak tahminlerde yalnizca cari islemler agig1 oranindan yola ¢ikarak
karar vermek yaniltict olabilmektedir. Milesi-Feretti ve Razin (1996: 65)’in de belirttigi
gibi, cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligine iligskin olarak yalnizca esik deger yeterli
olmayacaktir; diga agiklik orani, tasarruf-yatinm diizeyleri ve finansal sistemin

yeterliligi gibi yapisal faktorler de géz oniinde bulundurulmalidir.

2.2. SURDURULEBILIRLIGI ETKILEYEN FAKTORLER

2.2.1. Tasarruflar ve yatirnmlar:

Disa agik bir ekonomide tasarruflarin azalmasi ya da yatirimlarin artmasi cari islemler
hesabinda agik meydana gelmesine neden olacaktir. Yatirim, gelecekte biiylime
anlamina gelmektedir. Yeterli tasarrufa sahip olmayan Tiirkiye gibi gelisen {ilkeler
yatinmlarim1 dis kaynaklarla finanse ederek biiyiimelerini siirdiiriirler. Roubini ve
Backus (1998: 22) olusan ag¢ik yurt disindan sermaye girisiyle finanse edilebilir ve
ortaya ¢ikan bu dis bor¢ birikimi gelecekte gelir artig1 yaratarak bireylerin borglarini
geri 0demesini saglayabilirse acigin kaygi yaratmayaca@ini belirtmislerdir. Yatirim
yapilan mallar dis ticarete konu mallar ise yatirnmlar artsa bile agig1 finanse etmek
miimkiin olacaktir; fakat mallar dis ticarete konu olan mallar degilse ag¢igin
stirdiiriilebilirligi miimkiin olmayacaktir. Telatar (2011: 25) bu durumu; yeni gelisen bir
tilkenin, disa bagimliliktan kurtulmasiin tiretkenliginin artmasina ve bdylece ¢oziimil
kendisinin bulmasma bagli oldugunu, ancak cari islemler agig1 vererek elde edilen
gelirin iiretken faaliyetlere yonlendirilmemesini ise problemin ’kendini ¢6zme’

yetenegini ortadan kaldiracagini belirtmistir.

Yatirim-tasarruf dengesi denkleminden hareket edilirse, 6zel tasarruflar1 ya da kamu

tasarruflarin1 arttirmanin agig1 ortadan kaldirabilecegi sonucuna varilabilir.  Gelisen
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iilkelerde kalkinma asamasinda yatirnmlart durdurmak mimkiin olmadigi igin

tasarruflarin arttirilmasi bir politika 6nerisi olarak sunulabilir.

Tasarruflarin azalmasi da cari agig1 artiran diger bir degiskendir. Telatar (2011: 26)
tasarruf yetersizliginin nereden kaynaklandiginin bu noktada 6nem kazandigini ve eger
tasarruflardaki diisiis, sermaye birikimi yerine tiiketim artis1 anlami tasiyorsa cari
islemler acigimin ‘kotii huylu® oldugunu vurgulamaktadir. Tiirkiye’de son donemlerde i¢
talepte onemli derecede artis goze ¢arpmaktadir. Tasarruf/GSYH ve yatinm/GSYH
oranlart g6z Oniinde bulunduruldugunda 1998 yilinda i¢ tasarruf oram1 %24
civarindayken, 2010 yilinda %]13’lere diismiistiir. Yatirnm oranlarindaki degismeye
bakildigindaysa 1998 yilinda %23, 2010 yilinda yaklasik %19 olarak kaydedilmistir
(DPT, 2011). Tiirkiye’de tasarruflarin yetersiz kaldig1 veriler dogrultusunda ortadadir ve

bu durumun maliyeti cari islemler agig1 olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Kamu tasarruflarinin zaman iginde gelisimini biitce agiginin bir gostergesi olan kamu
kesimi bor¢lanma gereginin (KKBG) zaman igindeki seyrinden de izlemek miimkiindiir.
Asagidaki sekil 1980-2012 yillar1 arasinda KKBG ile cari islemler agiginin seyrini
gostermektedir.

Sekil 1: KKBG/GSYH ve CA/GSYH

KKBG ve CA’nin GSYH’ya Orani: 1980-2012
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Kaynak: DPT, Hazine, 2013
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2001 yilinda GSYH'nin %12'sini asan KKBG izleyen yillarda hizli bir diisiise gegmis
2009 kiiresel krizinin neden oldugu artis disarida birakilirsa, 2003-2012 doéneminde
oldukga diisiik diizeylerde kalmistir. Ancak, KKBG'deki diisiis cari islemler agiginda bir
azalmaya neden olmamis, tam tersine cari islemler acigi (2009 kiiresel krizi ve
uygulanan ekonomik politikalar sonucunda 2012'deki diisiis disinda) artmigtir. Bu
artisin nedeni, Ozel tasarruflardaki diisiistiir. Asagidaki sekilde Tiirkiye'de 1980-2012

doneminde kamu ve 6zel tasarruflarin GSYH'ya oran1 gosterilmektedir.

Sekil 2: Tiirkiye’de Yurti¢i Tasarruflar/GSYH

Tiirkiye'de Yurtici Tasarruflar/GSYH
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Kaynak: DPT, 2013

Sekilden de goriilecegi gibi 1990'larin  sonlarindan baglayarak, zaman iginde
dalgalanmalar gostermekle birlikte, 6zel tasarruflarda bir diisiis, buna karsilik 2000'li
yillarin ortalarindan itibaren kamu tasarruflarinda bir artis goézlemlenmektedir. Bu
donemde Tiirkiye'de, 2001 krizi ve 2009 kiiresel krizi nedeniyle 6demeler dengesinde
yasanan diizeltmelerin sonucu olarak ekonomik biiyiime hizlarinda sert diisiisler

yasanmigtir.
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2.2.2 Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiyiime ve cari agik arasindaki iligki temelde talep kaynaklidir. Ekonomik
bliylimenin hizlandig1 donemlerde gelir artisiyla beraber i¢ talepte bir artis meydana
gelmektedir. Talepte meydana gelen artis ithalati artirarak cari islemler dengesini acik
verme yoniinde etkilemektedir. G6z ard1 edilmemesi gereken diger 6nemli nokta ise dis
ticarete konu olan mallarin {iretiminin ithalata bagimliligidir. Geligen iilkelerde, petrol
ihra¢g edenler hari¢ olmak iizere, ara mal, yatirim mallar1 ve enerji sektdriinde disa
bagimlilik dikkat ¢ekmektedir. Biiylimenin yagsandigi donemlerde talebi karsilamak igin
tiretim hacminin arttirtlmasi 6n plana ¢ikmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde genel
olarak tiretim hacminin genisletilmesi ithalata bagimli olmaktadir ve eger iretilen
mallar ticari bir 6neme sahip degilse yani mallara olan dis talep diisiikse cari agik

artacaktir.

Sekil 3: Tiirkiye’de Cari Islemler A¢ig1 ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Tiirkiye'de Cari islemler Aqig1 ve Ekonomik Biiyiime:
1980-2012
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Kaynak: DPT, 2012

Tirkiye, 1980’1i yillardan baslayarak ticaretin serbestlesmesiyle birlikte biiyiime hacmi,

sermaye ve ara mallarin ithalatina bagli olarak gelisen iilkeler arasinda yerini almaya
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baslamistir. Sekil 3 incelendiginde biiylime oranlarimin artis gosterdigi yillar cari agigin
da artis gosterdigi yillar olarak géze carpmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin yapisal olarak
kirllganlik sergilemesi, sermaye ve ara mallarin ithalat yoluyla saglanmasina
dayandirilir. Ara mali ve yatirnm mali tiilketim miktarlarinin genel olarak bir artis egilimi

gosterdigi ve ithalatin biiyiik bir boliimiinii olusturduklari sdylenebilir.

Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesinin ithalata bagimliligi 6zellikle enerji sektoriinde
kendini gostermektedir. Enerjiyi ithal eden iilkemiz petrol fiyatlarinin yiikselisi
dolayistyla iiretimin maliyetinin artmasiyla cari dengede dnemli sorunlarla karsi karsiya
kalmaktadir. Temel girdi olarak kullanilan petrol fiyatlarindaki artiglar hem ithalatin
maliyetini arttirmakta hem de iiretim maliyetinin artmasi sonucu ihra¢ edilen mallarin

fiyatlarinda artisa neden olmaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan hazirlanan verilerde Tiirkiye’nin petrol
ihtiyacinin yaklasik %90’ ithalat yoluyla karsiladigi géz o6niinde bulunduruldugunda
enerji bagimhiliginin dis ticaret iizerindeki negatif etkisi agikca gozlemlenebilmektedir.
2007 yilinda 23-24 milyon ton civarinda olan petrol ithalatinin takip eden yillarda 14-20
milyon ton arasinda diisiis géstermesinin nedeniyse dogal gaz kullaniminin artmasina ve
ekonomik krize baglanabilir. Ancak buna ragmen enerji ithalatinin toplam ithalat
icerisindeki pay1 oldukca yiiksektir. 2012 yili verilerine gore enerji ithalatinin toplam
ithalat igindeki pay1 %25,4 olarak gerceklesmistir. ithalata olan bagimlilik Tiirkiye igin

bliylime maliyetinin cari acik olarak ortaya ¢ikmasiyla sonuglanmaktadir.

2.2.3. Ekonominin Disa Acikhig1 ve Dis Ticaret

Giliniimiizde disa agiklikla ilgili birgok farkli yaklagim olmasina ragmen, genel olarak
kullanilan 6lgiitler, ithracat/GSYH, ithalat/GSYH veya ithalat + ihracat / GSYH oranidir.
Bu oranlar iilke ekonomisinde dis ticaretin ne derece 6nemli oldugunu gostermektedir.
Nourzad ve Powell’in (2003: 76) da belirttigi gibi disa agilma, biiyiime ve gelisme
birbiriyle tamamen ilintili kavramlardir. A¢ik ekonomilerde biiyiime ihracatla, gelisme
ise ithalatla iliskilendirilir. Eger etkin bir sekilde kullanilirsa sermaye, teknoloji, kalifiye

insan giici ve hatta yeni fikirler ekonominin kapasitesini arttirabilmektedir. Eger
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ekonomik biiylime ve kapasite arttirict hamlelerden bazilar1 ekonomide bir etki
uyandirmiyorsa, bu ekonominin sosyolojik altyapisindaki eksiklikten kaynaklaniyordur.
Bir {ilkenin ihracatinin artmasi dis bor¢ 6deme giiciinlin de artmasi anlamina gelir.
Yapilan ihracatla saglanacak olan doviz geliri, dis dengenin saglanmasinda belirleyici
bir konuma sahiptir. Bu bakimdan dis talebi yliksek olan mallarin iiretimine agirlik
vermek, siirdiiriilebilirlik a¢isindan uygun bir politika olacaktir. Ostry’nin (1997: 18) de

belirttigi gibi, ihracat taban1 dar olan ekonomiler dis soklara karsi daha savunmasizdir.

Klasik teoriye gore disa a¢ilmanin biiylimeyi beraberinde getirecegi ayni zamanda refah
seviyesini arttiracagl bilinmektedir. Roubini ve Wachtel (1998: 45), ekonomi ne kadar
disa acgiksa daha kapali olan bir iilkeye gore digsal kaynakli dengesizliklerden
etkilenmesinin daha az olabilecegini belirtmektedir. Bunun nedeni ileride olusabilecek

dis kaynakli soklara karst doviz geliri saglama kapasitesinin yliksek olusudur.

Bununla birlikte disa a¢ilmanin bir iilke agisindan zamanlamasiin da oldukc¢a 6nemli
oldugunu savunan goriisler de mevcuttur. Bu goriisler, temelde dis ticaretle birlikte yerli
sanayinin zarar gorecegi ve kiigiik isletmelerin rekabete direnemeyip ortadan kalkacagi

endisesini tagirlar.

2.2.4. D1s Borcun Yapisi

Dis yiikiimliiliik yapisi, tllkelerin dis soklara karsi dayanikliligini etkilemektedir. Cari
islemler aciklarmin finansmaninin saglanmasi icin gerekli olan dis yiikiimliiliiklerdeki
artis llkelerin risk primlerini etkiler. Bor¢ verenler, bor¢ alacak tilkenin dis borg
yapisini1 gdz 6niinde bulundurarak faiz oranini ve risk primini belirler.
Cari islemler yapisi benzer olan iki iilkeden borg dinamikleri (vade yapisi orani ve bilegimi)
daha olumsuz olanin kiiresel likidite daralmasma karsi daha fazla kirillgan olmasi
beklenebilir. Ayni sekilde, yiiksek ve kisa vadeli bor¢ yapisina sahip bir iilkenin cari
islemler fazlasi vermesi, siirdiiriilebilir bor¢ dinamiklerine sahip ve goreli olarak yiiksek

cari islemler acig1 verebilen bir diger iilkeye gore, kiiresel riskler karsisinda daha az
kirilgan olmasini saglamayabilir (Ozmen ve Yalgin 1997: 4).

Roubini ve Watchel (1997: 5), dis bor¢/GSYH oraninin siirekli bir artig géstermemesini

stirdiiriilebilirlik i¢in yeterli bir kosul olarak degerlendirmektedir.
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Bor¢lanma yoluyla finanse edilen cari iglemler agiginin ekonominin yapisina gore
kirilganliklara yol agabilecegi géz ardi edilmemelidir. Bor¢lanmanin, vade ve faiz yapisi
bu asamada on plana ¢ikmaktadir. Ozellikle bor¢lanma kisa vadeli yapiliyorsa
ekonomideki tehlikenin boyutu biraz daha artmis denilebilir. Kisa vadeli sermaye
girisiyle birlikte ulusal para deger kazanacaktir. Ithal mal fiyatlar1 goreli olarak diisecek
ve ithalatin artip ihracatin azalmasiyla sonuglanacak bir siire¢ baglayacaktir. Bu siirecin

dogal bir sonucu olarak da cari islemler ag1g1 ortaya ¢ikacaktir.

Sekil 4: Tiirkiye'de Toplam Bor¢/GSMH ve Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Borg

Toplam Bor¢/GSMH ve Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Borg
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Kaynak: DPT, 2011

Sekilde goriildiigi gibi, Tirkiye 1990 yilinda %32,2'lik bir dis bor¢ oranina sahipken,
1994 krizinde bu oran % 49,6'ya yiikselmektedir. 1996-2002 yillar1 arasinda kisa vadeli
borg¢/toplam bor¢ oraninda istikrar ve kismi bir diisiis gozlemlenirken, 2003-2004
yillarindaki artig, finansman agisindan zorlayacak bir yapi sergilemektedir. Sonraki
donemde kisa vadeli bor¢lanma yapis1 incelendiginde, 2010 yil1 hari¢ nispeten istikrarl

bir yap1 sergiledigi anlasilmaktadir.
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Lawson Doktrinine gore dis borcun 6zel-kamu ayrimi da 6nem tasimaktadir. Asagidaki

sekilde dis borcun kamu-6zel dagilimi verilmektedir.

Sekil 5: Tiirkiye’de D1s Bor¢ Stokunun Yapist

Dis Bor¢ Stokunun Yapisi: 1990-2012 (%)
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Kaynak: TCMB, 2013

Tiirkiye'nin dis borglarmin iginde kamu ve 6zel sektoriin paylarinin zaman igindeki
seyri de son yillarda Lawson Doktrinin gecerli oldugu bir tablonun ortaya ¢ikmasina yol
acmistir. 1990'da kamu kesiminin dis borg¢lar i¢indeki payr %80'e yakin iken bu pay
2012 yilinda %33'e diismiistiir. Dolayisiyla son yillarda cari islemler agigindaki
gelismeler esas olarak 6zel sektoriin borglanma kararlar1 tarafindan yonlendirilmistir.
Mart 2013 itibariyle 6zel sektoriin 138,5 milyar dolar1 uzun, 36,5 milyar dolar1 kisa
vadeli olmak iizere toplam borcu 175 milyar dolar1 agmistir. 2001 krizi ve 2009 kiiresel
krizinde yasanan sermaye ¢ikiglar1 6zel sektoriin dis finansmana erisiminde aksamalara

yol agmis ve bu durum kendisini diisen biiylime hizinda gostermistir.
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2.2.5. Finansal Yapi

Gelismekte olan iilkelerde bankalar tipik araci kuruluglardir. Ancak bu gibi iilkelerde
yeterli alt yapiya sahip olmayan bankalar, ortaya c¢ikan soklara karsi gerekli tepkiyi
zamaninda verememektedir. Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢ekmek igin
yatirimeilarin yatirim yapacaklari bankanin gilivenilir olmasi da olduk¢a 6nemlidir. Bu

nedenle finansal piyasalarin zayiflig: siirdiiriilebilirligi olumsuz yonde etkilemektedir.

Finansal sektoriin sagligi, mevcut sermayenin siirdiiriilebilirligi ile baglantilidir; ¢linkii
finansal sektoriin yagayacagi olasi bir kriz lilkenin mevcut sermaye agigin1 finanse etme
giiclinii etkileyecektir. Finansal bir kriz ilk olarak, yabanci yatirimcilarin iilkede portfoy
ya da sabit sermaye tutma ya da iilkeye kredi saglama istegini hizla azaltacaktir. Zayif
bir bankacilik sistemi, yurtigindeki tasarruflarin da yurtdisina akmasina neden olacaktir.
Bu durum, var olan sermaye acigmi finanse etmenin zorlugunu artiracaktir. Ikinci
olarak, bankalar uluslararasi Odemelere ve yabanci takas islemlerine kolaylik
saglamaktadir. Bu tiir hizmetleri saglayamayan zayif bir bankacilik sistemi ticareti
engelleyecektir. Ugiincii olarak, finansal sistemin genel kalitesi ve finansal araciligin
etkinligi; politik ve ekonomik istikrarin, soklara direnme ile piyasa ekonomisi gelistirme
yeteneginin 6nemli gostergeleridir. Son olarak, ¢iktida azalmaya neden olacak finansal
bir kriz mevcut kapital dengesini daha da kotiilestirecektir ¢iinkii ulusal tasarruflardaki
diisiis genelde yatirimdaki azalmadan daha fazla olur (Roubini ve Watchel, 1997: 41).
Diizenlenmemis ve yilikiimliiliikleri kamu garantisi altinda olan finansal kurumlarin riskli
projeleri finanse etmeyi tercih edebilecekleri bilinmektedir. Bu ¢ergevede, finansal
kisitlarin azaldig1 ve makroekonomik istikrarin oldugu ortamlarda yatirimlarin ve tiiketimin
donemlerarasi beklenen gelir ¢cergevesinde planlanabilme olanaklarinin gelismesiyle olusan
cari islemler agiklarinin diizenlenmis bir finansal sistemde temel bir risk unsuru olmasi
beklenmeyebilir. Cari islemler agig1 oraninin olumsuz digsal kiiresel soklar karsisinda reel
kur uyumunun boyutunda etkili olabilecegi dnermesinin gegerli olmasi durumunda bile,

reel ckonominin etkilenme yonii ve diizeyi ekonomideki temel sektérlerin borg
dolarizasyonu ve bilango yapilari tarafindan belirlenebilecektir (Ozmen ve Yalgin, 2007: 8).

Tiirkiye, 2001 yilinda yasadigi krizle finansal yapinin ekonomideki dnemine Ornek
olmus iilkelerdendir. 2001 yili Subat ayinda bankacilik sektoriinde ortaya cikan
sorunlar, sermaye kacisina neden olmus ve krizin derinlesmesine yol agmistir. Cari
islemler acigmin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi i¢in saglam bir yapiya dayanan

finansal sektor, sermaye kacisinin 6nlenmesi i¢in olduk¢a 6nemlidir.
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2.2.6. Siyasi Istikrarsizhik, Belirsizlik ve Beklentiler

Siyasi istikrarsizlik bir¢ok tilkede ekonomik yapiyr derinden etkiler. Yerli ve yabanci
yatirimcilar, siyasete karsi asirt duyarhidir. Hiikiimetlerin stirekli degismesi, siyasi
istikrarsizlik gibi olaylarin makroekonomik degiskenler iizerinde yarattigi etki cari
islemler acig1 tlizerinde de hissedilmektedir. Politik basar1 ve basarisizliklar, yatirim
fazlas1 ya da tasarruf disiikliigiine neden olabilirler. Roubini ve Wachtel (1997: 11)
politik istikrarsizligin genis capli biitce aciklarina ve agik ekonomilerde biiyiik cari
islemler aciklarina yol acacagini savunmaktadir. Tiryaki (2002: 11) ise, ekonomik
birimler, uygulanan mevcut politikalarin, cari islem agiklarini, siirdiiriilemez hale
getirecegi goriisiine sahip oldugunda, ya politika degisikligine gidilmesi gerektigini ya
da cari islemler acgiginda kendiliginden (veya bir kriz yoluyla) bir daralma

gerceklesecegini One slirmektedir.

Politika yapicilarin esas olarak ilgilendikleri cari islemler agiginin hangi noktadan sonra
stirdiiriilemez oldugudur. Bu dogrultuda cari islemler acigina bakildiginda ne zaman
midahale edilmesi gerektiginin 6nemi ©on plana c¢ikar. Bununla birlikte iilkede
uygulanan politikalar da bireylerin beklentilerini etkilemektedir. Ozmen ve Yalgmn
(2007: 8), Tiirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesinin basarisinin tiiketici giivenini,
yurt ic¢i talebi ve verimliligi arttirdigini One siirmils; bununla beraber kiiresel
kosullardaki gelismeler ve Tirkiye’nin Avrupa Birligi ile tam tyelik miizakerelerine
baslamasinin da fon kaynaklarinin artisina neden oldugunu belirtmistir. Buna gore
uygulanan politikalar bireylerin davranislarina, dolayisiyla ekonomiye yon vermektedir.
Yigidim’e (2006) gore, Tiirkiye’de siirdiiriilebilirligin yonetiminde, kirilganliklar
azaltacak, uluslararast finans piyasalarina olumlu mesaj verebilecek sekilde
beklentilerin kullanilmas1 ve Uluslararas1 Para Fonu ile iliskiler ve Avrupa Birligi ile

gerceklestirilecek miizakerelerin ¢ipa olarak kullanilmasi miimkiin gériinmektedir.

‘Siirii psikolojisi® olarak bilinen bireylerin birbirleriyle ayni davraniglarda bulunmasi
sonucu krizlerin derinlestigi bilinmektedir. Piyasalarmn risk igerdigini diislinen
yatirimeilarin piyasay: birbirlerini izleyerek terk etmesi sonucu sermaye kagisi tilkeleri
zor durumda birakmaktadir. Bu noktada beklenti ve davranislarin Onemi ortaya

cikmaktadir. Politika yapicilar bu gibi durumlarda bireylerin risk algisinda farklilik
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yaratacak, beklentilerini olumlu yonde etkileyecek kararlar vererek cari dengenin

bozulmasinin 6niine gegmeye calisacaktir.

Giiglii makroekonomik politikalara bagli olmayan bir rejimde degisim olma tehlikesi ya
da rejimin tamamen degisme tehlikesi, uluslararasi finansal toplumun iilkenin tasarruf
acigima finansman saglama istegini azaltabilir. Bu nedenle, siyasi ve finansal ¢evreyle
ilgili beklentilerdeki bir bozulma, 6zellikle ekonomik temellerin ¢ok saglam olmadig:
durumlarda, bir 6demeler dengesi ve doviz kuru krizine sebep olabilir (Roubini ve
Watchel 1997: 47).

Bu boéliimde esik deger ve cari islemler agiginin siirdiirtilebilirligini etkileyen faktorler
ele alimmistir. Calismanin sonraki boliimiinde, gosterdikleri yapisal benzerlikler
nedeniyle Tirkiye, Sili, Arjantin ve Meksika’da yasanan 6demeler dengesi krizleri ele

alinacaktir.
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3. BOLUM

ULKE DENEYIMLERI

Ekonomi ¢evreleri genel olarak CA/GSYH oranmin %5 veya altinda olmasini, cari
acigmin siirdiiriilebilme yeterliligi olarak kabul ederler. Ancak cesitli calismalar bu
oranin zaman zaman istiinde seyreden iilkelerde herhangi bir finansal sorun
yasanmadigini da ortaya koymaktadir. Siirdiirtilebilirligi etkileyen cesitli degiskenlerin
tilkelerin finansal yapisina bagli olarak farkli etkiler yaratmasi, %5 oraninin sabit bir

oran olarak kabul edilmemesi gerektiginin gostergesidir.

1980’1i yillarda baslayan liberallesme siireciyle birlikte cari denge unsurlari, iilkelerin,
politikalarina yon verirken goz 6niinde bulundurduklar1 temel degiskenlerden biri haline
gelmeye basglamistir. Dis kaynaga ihtiya¢ duyan gelismekte olan iilkeler i¢in cari agik
neredeyse bir zorunluluk halini almistir. 1970°1i yillarin ortalarindan itibaren disa agilan
Latin Amerika tilkeleri 1980’11 yillardan itibaren bir¢ok krizle karsi karsiya kalmistir.
Ortaya cikan krizlerin temel sebebinin ise cari islemler agiklari oldugu en ¢ok savunulan
goriistiir. Bu boliimde gegirdigi siirecler ve benzer ekonomik yapilar: nedeniyle Tiirkiye,

Sili, Arjantin ve Meksika’da yasanan krizler lizerinde durulacaktir.

3.1. TURKIYE

Tirkiye’de 1930’1u yillarda baglayan kambiyo denetimi 24 Ocak 1980 kararlarina kadar
sik1 bir sekilde uygulanmistir. Bu donem igerisinde disa bagimlili§i azaltmak ve kendi
kendine yetebilmek temel amagti. Hedeflenen, ithalat yerine yerli iiretimle kalkinmanin
saglanmasiydi. Ancak 1930’lu yillarda Tiirkiye bunun i¢in yeterli olabilecek alt yap1 ve
ekonomik gilice sahip degildi. 1960’lardan sonra planli kalkinma receteleriyle
saglanmas1 diisiiniilen disa bagimhiligin azaltilmasi, uygulanan politikalar neticesinde
istenilen sonucu vermemis ve bununla birlikte yabanci sermaye yatirimlar1 beklenen

diizeyde gerceklesmemistir. 1980°li yillara kadar bir¢ok kez ekonomik kriz yasayan
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Tiirkiye, 1970°li yillarda agir bir ekonomik krizle karsi karsiya kalmistir. Ancak bu
seferki kriz o déoneme kadar agir ekonomik bunalim olarak nitelendirilen krizlerin de
Otesinde bir boyuttaydi. Etkisini ekonomik, siyasal ve sosyal alanda da gdsteren kriz,
tilkeyi yapisal olarak degisime siiriiklemistir. Kepenek ve Yentiirk (2009: 196) 1973-
1977 yillart arasinda yasanan bunalimi o giine kadar en agir ekonomik bunalim olarak
nitelendirmekte ve 1957 bunalimiyla sayisal olarak karsilagtirildiginda enflasyon

oraninin tige dorde, dis ticaret agiginin ise yediye sekize katlandigini belirtmektedirler.

1970’li yillarin son donemine damgasimi vuran ekonomik bunalimin nedeni olarak
petrol fiyatlarinin artmasi, Tiirkiye’nin ticaret yaptigi llkelerin krize girmesi, Kibris
olay1 ve dis borglar1 6deme giicliigli gosterilir. Bu donemde ortaya ¢ikan ve finansman
olanagi bulunmayan, dis ticaret acigi, issizlik ve enflasyon oranlarinin yiiksekligi
toplumsal yapmin da zarar gérmesiyle sonuglanmis ve 24 Ocak 1980 kararlarinin
alinmasina yol agmustir. “Istikrar Tedbirleri’ olarak bilinen 24 Ocak Kararlar1 Tiirkiye
icin bir doniim noktas1 olmustur. Kepenek ve Yentiirk’iin (2009: 199) de belirttigi gibi,
bu donemdeki ekonomi politikalarinin en 6n plana ¢ikan 6zelligi, piyasa sisteminde

olusacak fiyatlarin ekonomide belirleyici rol oynamastydi.

24 Ocak kararlartyla yerli tiretimle talebi karsilama politikalar1 yerini, gerektiginde
ithalat yaparak talebin karsilanmasina birakmistir. Bu kararla hedeflenen rekabet
giiciiniin artmasidir. Ancak bu kararin dis ticaret agigin1 olumsuz etkileyebilecegi ve bu
ani degisimin yerli liretimin azalmasina yol acacagi goz ardi edilmistir. Kepenek ve
Yentiirk (2009: 201) bu siirecin sonucu olarak igsizlik oraninin daha da arttirmasinin
buna bagli olarak da toplumsal sorunlarda artis gézlemlenmesinin kag¢inilmaz oldugunu

belirtmistir.

1980’li yillarda da dis ticaret acigindaki genisleme piyasalarda endise yaratan bir
unsurdu. 24 Ocak kararlariyla agig1 gidermeye yonelik olarak g¢esitli makroekonomik
politikalar gelistirilmis ve devaliiasyona gidilmistir. Alinan kararlar ihracat1 6zendirici
ithalat1 kisic1 nitelikteydi. 1989 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanununu
degistiren 32 Sayili Karar dig finansal serbestlesmeyi de beraberinde getirerek
Tiirkiye’de liberallesme siirecinin tamamlanmasini saglamistir. Somgag (2006: 24) 1989
yili Oncesinde Tiirkiye ekonomisinde doviz hareketlerinin devlet denetimi altinda

gerceklestirilmesinin, Tiirkiye gibi bir {ilkenin ulusal bir ekonomi kurabilmesi igin
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gerekli tedbirlerden oldugunu belirtmistir. Ayrica 1989 yilina gelindiginde dahi iilke
heniiz kalkinmasini tamamlayamadigi ve hala kronik olarak dis ticaret acig1 verdigi i¢in
bu tedbirlerin terkedilmemesi gerektigini ileri siirmiistiir. Somg¢ag (2006: 26) sermaye
kontrollerinin 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesinin ardindan esnek kur
sisteminin ortaya ¢ikmasiyla ortadan kalkmaya bagladigini; ancak bunun uzun bir siireci
kapsadigin1 belirmistir. 1973’te Kanada, Almanya, Isvicre, 1974’te ABD, 1979°da
Ingiltere, 1980 Japonya, 1990°da Fransa, italya ve 1992’de Portekiz, ispanya sermaye
kontrollerini kaldirmistir. Tiirkiye’nin kendisinden ¢ok daha gelismis tilkelerden once
sermaye kontrollerini kaldirmasi, karsilasacagi problemlerin o donemlerdeki
habercisiydi. Donemin Merkez Bankast Baskan Yardimcisi Hasan Ersel, Tiirkiye’nin

erken bir donemde finansal serbestlesme asamasina gelmesini soyle agiklamistir:
Yiiksek kamu agiklart reel faizlerin yiiksek olmasina yol agabilirdi. Bu da Tiirkiye’ye
sermaye girisini 6zendirecekti. Bu olgu da kurlar {izerinde belli baski olusturacak ve Tiirk
parasinin reel olarak degerlenmesine yol agabilecekti. Bu olgu ise, diger kosullar ayniyken,
O6demeler dengesinin cari islemlerinde olumsuz gelismelere yol agabilirdi. Bu nedenle
Merkez Bankasi, once kamu agiklarinin kalict bir bigimde diisiiriilmesini saglayacak
Onlemlerin alinmasini sonra sermaye hareketlerinin serbest birakilmasini savunuyordu.
Gorildigi gibi Merkez Bankasi’nin itirazi teknik iktisadi bir goriise dayaniyordu. Buna

kargilik hiikiimetin sermaye hareketlerini serbest birakmak istemesinin arkasinda yatan
diigiince daha ¢ok siyasi idi (1997:6).

Yabanci sermaye akimlarinin hizla arttigi bu dénemde cari agik iizerindeki negatif etki
de kendini hissettirmeye baslamistir. Yabanci sermaye girislerinin artmasiyla doviz
arzinin artip yerli paranin deger kazanmasi ithalati artiran ihracati azaltan bir etki
yaratti. Dis finansal serbestlesmeyi takiben 1991 yilinda verilen dis fazla goz ardi
edildiginde sonraki iki yilda cari agi@inin hizla arttigi gézlemlenmektedir. Artan cari
acigin yabanci yatirimcilart endiselendirmesi ve kredi derecelendirme kurulusu
Moodys’in Tirkiye’nin kredi notunu diisiirmesi sicak paranin {ilkeyi terk etmesiyle
sonuglanmistir. Sermaye kagisinin hizla devam etmesi 1994 yilinda krizi kaginilmaz
kilmistir. Kepenek ve Yentiirk (2009: 580) cari agiga ek olarak Tiirk parasinin yabanci
paralar karsisinda degerli bir hale gelmesi ve faiz oranlarinin yiiksekligini de krizin
birincil sebeplerinden goriirler. Ayrica hiikiimetin kot kriz yonetiminin de 1994 yilinda

yasanan krizde etkisi oldugu goriisiinii savunurlar.

1994 yilindaki krizin etkisiyle cari fazla verilmis ve ardindan uzun bir siire ciddi bir cari
acik verilmemistir. 1994 yilindaki kriz; asir1 yiiksek ve siirdiiriilemez nitelikteki cari

acik oranlarinin sicak paranin iilkeyi terk etmesine yol acabilece§ini ve ekonomisi
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Tiirkiye gibi saglam temellere oturmamis tlkeler icin yikic1 olacagini gostermistir. 5
Nisan 1994 yilinda krizin etkilerini silmeye yonelik olarak kabul edilen ‘Ekonomik
Onlemler Uygulama Plan1’ ancak 1994 ve 1995 yillarinda hedeflenen bazi amagclara
ulagmistir. Bu yillardan sonra alinan ekonomik tedbirlerin gegici regeteler oldugu

sOylenebilir.

Tiirkiye’nin 1996 yilinda Giimriik Birligi’ne {iye olmasi o donemde en ¢ok konusulan
konulardan olmustur. Bunun nedeni ise iiyeligin olumlu etkilerine ragmen olumsuz
etkiler de yaratabilecegi diisiincesiydi. Ekonomik ve ticari alanda rekabetin artmasi
sonucu yadsimmamayacak Olg¢iide pozitif etki yaratan anlasmanin negatif etkileri de
olmustur. Anlagsma neticesinde Avrupa Birligi (AB) iilkelerine yapilacak ihracat
oraninda biiyiik bir artis beklenirken yeterli ihracat oranina ulagilamamis, bununla
birlikte ilk yillarda ithalatta artis goriilmustir. AB iilkeleriyle olan dis ticaret

hacmindeki gelisme birlige girisin ticaret etkisi olarak nitelendirilebilir.

1997 yilinda Tayland’da baslayan Giineydogu Asya krizinin etkileri, Tiirkiye’de EKim
ayindan sonra kendini hissettirmeye baslamistir. Tayland piyasalarinda yasanan kriz
Asya’yr ardindan Rusya’y1 saracak olan krizin habercisiydi. 1997 yilinda baslayan kriz
her ne kadar Tirkiye’yi etkilemeyecek gibi goriinmiis olsa da ilke igindeki
makroekonomik denge diinya finans piyasalarindan da etkileniyordu. 1998 yilina
gelindiginde Rusya’ya sigrayan kriz Rusya’nin moratoryum ilan etmesiyle sonuglandi.
Rusya’nin ekonomik goériiniimii ve diinya ticaretindeki daralma Tiirkiye’deki sermaye
kacis hizin1 arttirdi. Net sermaye c¢ikisinin yasandigi donemler incelendiginde
Tiirkiye’de biiyiime hizinda yavaglama oldugu zaman daralmaya kadar giden bir siireg
gozlemlenir. Bunun en 6nemli nedeni ise liretim yapmak icin ithal girdiye dolayisiyla

dovize duyulan ihtiyagtir.

1995, 1996 ve 1997 yillarinda ortalama %7,20 biiylime orani yasanirken 1998 yilinda
bu oran %3,1 diigmiistiir. Krizin derinlestigi 1999 yilinda ise %3,4’liik bir daralma orani

gbze carpmaktadir.

1999 wyilinda da krizin etkisini gostermeye devam etmesi neticesinde Tiirkiye
kurtulusunu IMF desteginde aradi. 2000 yilina IMF’in hazirladigi, ‘Enflasyonu

Diislirme Programi’ olarak adlandirilan kur capasimi kullanarak enflasyonu diisiirme
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programiyla giren Tirkiye, IMF nin daha Onceki yillarda Latin Amerika iilkelerine

sundugu ve basarisizlikla sonuglanan klasik bir krizden ¢ikis planiyla karsi karsiya

kalmisti. Déviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanilmasi sonucunda yerli paranin

degerlenmesi ve dolayisiyla dis ticaret agiginin artmasi uygulanan politikanin dogal bir

sonucudur ve Tirkiye de bu programla bu siireci yasayacakti. Program sicak para

akisin1 hizlandiracak ve Tirk Lirasinin degerinin artmasiyla cari agigi istenmeyen

boyutlara tasiyacaktr. 2000 yilina gelindiginde cari agik yaklasik on milyar dolar,

CA/GSYH oran1 %-3,7 olmustu.

Tablo 2: Temel Ekonomik Gostergeler (%)

GSYH Issizlik  Cariisl. Den. KKBG/GSYH' Toplam
Biiyiimesi Orani /IGSYH Bor¢/GSYH
1990 9,3 8,0 -1,3 55 32,2
1991 0,9 8,2 0,1 7,5 33,2
1992 6,0 8,5 -0,5 7.9 34,6
1993 8,0 8,9 -2,7 7,7 37,0
1994 -5,5 8,5 1,5 4.6 49,6
1995 7,2 7.6 -1,0 3,7 43,1
1996 7,0 6,6 -1,0 6,5 43,2
1997 75 6,8 -1,0 5,8 43,8
1998 3,1 6,9 0,7 71 35,6
1999 -3.4 1,83 -0,4 11,6 41,7
2000 6,8 6,5 -3,7 8,9 44,7
2001 -5,7 8,4 1,9 12,1 57,7
2002 6,2 10,3 -0,3 10,0 56,2
2003 5,3 10,5 -2,5 73 47,3
2004 9,4 10,8 -3,7 3,6 41,2
2005 8,4 10,6 -4.6 -0,1 35,3
2006 6,9 10,2 -6,1 -1,9 39,5
2007 4,7 10,3 -5,9 0,1 38,5
2008 0,7 11,0 -5,7 1,6 37,8
2009 -4,8 14,0 -2,3 5,1 435
2010 9,2 11,9 -6,4 2,3 39,4
2011 85 9,8 -9,9 0,1 36,3
2012 22 9,2 -7,6 1,7 34,6

Kaynak: DPT, T.C Basbakanlik Hazine Miistesarligi

! KKBG (Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi):devletin tiim gelirleri ile giderleri arasindaki fark olarak
tanimlanir. Maastricht Kriterlerine géore KKBG / GSYH %31 asmamalidir.
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IMF ile yapilan stand-by anlagmasi temelde 6 tane yapisal reform Ongoriiyordu:
bankacilik sektorii reformlari, tarimsal destekleme programlari, sosyal giivenlik, mali
yonetim ve saydamlik, vergi politikasi, Ozellestirme ve sermaye piyasasina iliskin
reformlar. Mali yonetim, 6zellestirme ve sermaye piyasalari, en 6nemlisi de bankacilik
reformlar1 konusunda oldukga fazla sorun ortaya ¢ikmistir. Program yiiriirliige girmeden
once bankacilik sektoriindeki dengesizlikler goze g¢arpmaktaydi ve program geregi
bankacilik sektoriine iliskin olarak uygulanmasi gereken yapisal reformlar zamaninda
yapilmamis ve sektoriin kirllganliginin artmasina neden olmustu. Bankacilik kesimine
iligkin reformlarin gecikmesi, tiiketimin artmasi, makroekonomik gdostergelerdeki
dengesizlikler ve en 6nemlisi cari agigin hizla artmasi programin yiiriitilemeyecegine
dair endiselerin artmasina neden olmustur. Tiirkiye, 2000 yili Kasim ayindaki krizi
IMF’nin verdigi yiiksek miktardaki krediyle ve yiiksek faiz oranlariyla gecici olarak
savusturabilmistir. Fisher (2001: 19), krizin nedenini biiyiik olgtide Tirkiye’deki
yiiksek cari agiga ve bankacilik sistemindeki zayifliklarla baglamaktadir. Bu donemde

cari agik, krizi tetikleyen unsurlardan biri olarak ortaya ¢ikmaktadir.

2000 yili Aralik aymmda IMF, programdan vazgecilmesi gerektigini belirtmis ancak
hiikkiimet programi siirdirmeye devam etmistir. Bankacilik sektoriiniin  yeniden
yapilandirilmasina iliskin olarak IMF ile yapilan stand-by anlagsmasinda g¢esitli
reformlara yer verilmis olmasma ragmen 1999-2002 yillar1 arasinda yaklasik 15
bankaya el konulmustur. Bu siire¢ igerisinde bankalar1 denetlemek i¢in Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) kurulmasina karar verilmistir. Ancak
yonetim kurulunun olugma siireci uzadik¢a kuruma duyulan giiven yerini gilivensizlige
birakti. Bununla birlikte bankalarin hangi kriterlere gore Tasarruf Mevduat1 Sigorta
Fonu’na (TMSF) devredilecegi acik bir sekilde belirtilmedigi i¢in piyasalarda giiven
ortam1 saglanamiyordu. 2000 Kasim krizi heniiz atlatilamamisken 2001 Subat ayinda
meydana gelen siyasi krizin de etkisiyle ekonomideki belirsizlik daha da derinlesti.
Donem bir biitiin olarak degerlendirildiginde 2001 krizinin Tiirkiye’nin kendi kendine
yarattig1 bir kriz oldugu sdylenebilir. 2001 krizi temelde spekiilatif saldirilarla baglayan
bir para krizidir. Hizla yiikselen faizlere ragmen dovize olan talep engellenememistir.
Yogun doviz talebi karsisinda Merkez Bankasi 21 Subat’ta 3,5 milyar dolarlik déviz
satis1  gergeklestirmistir; ancak  kamu  bankalarmin  likidite  ihtiyaglarmin

karsilanamamasi, 6demeler sistemini tehlikeye sokmustur. Bankacilik sisteminin de
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isleyisinin tehlikeye girmesi lizerine 22 Subat’da Tiirk Lirasinin yabanci para birimleri

karsisindaki degeri dalgalanmaya birakilmistir (TCMB, 2001: 89 ).

2001 krizinden sonra miidahalesiz esnek kur sistemine geg¢ilmis ve faiz oranlari kontrol
altina alinmustir. Krizin etkilerini gidermeye ve ekonomiyi giiclendirmeye yonelik
olarak ‘Giigli Ekonomiye Gegis Programi’ 2001 Haziran ayinda uygulamaya
konulmustur. Yeni programin temel amaci kur rejiminin terkedilmesi nedeniyle ortaya
cikan giiven bunalimi ve istikrarsizlig1 siiratle ortadan kaldirmak ve esanli olarak bu
duruma bir daha geri doniilmeyecek sekilde kamu yonetiminin ve ekonominin yeniden
yapilandirilmasina yonelik altyapiyr olusturmakti. Tiirkiye’nin en kisa siirede enflasyon
sorununu kalic1 bir bigimde ¢dzmesi, kamu dengesini saglikli bir yapiya kavusturmasi

ve istikrarl1 bir biiyiime ortamina girmesi programin nihai amaci olarak belirlenmisti.?

2002-2007 yillar1 arasinda diger donemlere kiyasla Tiirkiye istikrarli bir ekonomik yap1
sergilemistir. Tablo 2’den de gozlemlenebildigi gibi biliylime hizinin artis1 ve
enflasyonun tek haneli sayilara diismesi ekonomik gelismenin temel géstergeleri olarak
gbze carpmaktadir. Ancak 2007 yili sonlarina dogru ABD’de baslayan ve kiiresel bir
boyut kazanan krizin etkileri Tiirkiye’yi de etkisi alanina almistir. ABD’nin 2004
yilindan itibaren oldukca yiiksek seyreden cari islemler acigt ekonomideki
dengesizliklerin artmasina yol acan temel degiskenlerden olmus ve 2007 yilinda

ekonomik sarsint1 ilk etkilerini mortgage piyasasinda gostermistir.

2007-2009 kiiresel krizi Tiirkiye ekonomisini derinden etkilemistir. 2008 yilinda
%0,7'ye diisen biiylime hizi 2009'da eksiye donmiis ve %4,8 olarak gerceklesmistir.
Krizden 6nemli Olgiide etkilenen diger bir degiskense issizlik oranlaridir. Kriz 6ncesi
%10 diizeyinde olan issizlik oran1 2009 yilinda %14’e yiikselmistir. Kisi basina diisen
gelir 2008 yilinda 10438 dolarken 2009 yilinda 8559 dolara diismiis ve tekrar eski
diizeyine donmesi yaklasik 4 yil almistir. Tirkiye ekonomisi, yogun sermaye
girislerinin katkisiyla hizli bir toparlanma sergilemis, biiylime hiz1 2010 yilinda %09,2,
2011'de ise %8,5 olarak gerceklesmistir. Biliyiime hizindaki bu artigla birlikte 2010
yilinda GSYH’nin %6,4’1i kadar olan cari islemler acigr 2011 yilinda GSYH'nin %
10'una yaklagmistir. Tiirkiye ekonomisinin yakin tarihinde, yiiksek cari islemler acig1

sorunlari, sermaye girislerinin aniden yon degistirmesiyle son bulmus, hizla kapanan

2 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.pdf
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yiiksek cari iglemler aciklart bliylime hizinda sert diisiisleri de beraberinde getirmistir.
Bu nedenle son yillarda cari islemler agiginda ortaya ¢ikan hizli artis, ekonominin dig
dengesindeki uyum konusunu yeniden giindeme getirmistir. Yiiksek cari islemler
ac1gmin neden oldugu riskleri azaltmak i¢in ekonomi yonetimi ekonomiyi sogutmaya
karar vermis ve 2011 yilinda 77 milyar dolar1 asan cari islemler a¢ig1 2012 yilinda 49
milyar dolarin altina ¢ekilebilmistir. Ancak, cari islemler ac¢igin1 azaltmanin maliyeti,

bliylime hizinin %2,2'ye diigmesi olmustur.

Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerinde siiregelen istikrarsizlik, Euro bolgesi borg
krizinin henliz ¢oziilmemis olmasi ve Euro bdlgesinde diisiik biiyime, ABD
ekonomisindeki yavaglama hem kiiresel ekonomi hem de Tirkiye icin bir risk
olusturmaktadir. Hiikiimet, Orta Vadeli Programda 2013 biiyiime hedefini %4 olarak
belirtilmis olsa dahi gerceklesme bu oranin altinda kalabilir. Biiyiimenin seyri, biiyiik
Olciide kiiresel ekonomideki, 6zellikle en biiyiik ihracat pazarimiz olan Avrupa Birligi
ile Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerindeki gelismelere bagli olacaktir. Orta Dogu ve
Kuzey Afrika iilkelerindeki gelismelerin enerji fiyatlarini yiikseltmesi, Avrupa’daki
gelismelerin ise ihracat ilizerinde olumsuz etki yaratmasi ekonomi iizerinde olumsuz
etkiler yaratabilir. Biitiin bu kosullar altinda yiiksek cari islemler a¢ig1 ekonomik istikrar

icin bir risk olusturabilecektir.

3.2. SILI

Latin Amerika iilkelerinden biri olan Sili, ithal ikameci politikalar1 ¢evresindeki diger
ilkelerin birgcogundan 6nce terk etmis ve liberallesme siirecinde 6rnek iilke olarak 6n
plana ¢ikmistir. Bu siirecte Sili’deki askeri rejimin etkisi oldugu goz ardi edilemez bir
gercektir. 1973 yilinda yonetime el koyan A. Pinochet’nin neoliberal pazar ekonomisini
benimsemesi ekonomide sigrama yasanmasina neden oldu. Askeri rejimin kontroliiyle
birlikte aniden yasanan bu siirecin maliyeti issizlik olarak kendini gdstermis olmasina
ragmen 1980’11 yillara gelindiginde hazirlanan istikrar programlar1 kisa siirede sonug
vermigtir. Sili’de yapilan reformlarin kalici bir nitelik gostermesi i¢in yapilanlar

ekonomik alanla kisith kalmamis; sosyal gilivenlik sistemi, Ozellestirmeler ve
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kurumlarin iyilestirilmesiyle desteklenmistir. Muhalefetin dikta rejimi tarafindan

susturulmus olmasi1 reformlarin hizli bir bigimde yasama ge¢irilmesini kolaylagtirmistir.

Sili’de ekonomik liderlik, demokratik rejimin geregi olan elestiri ve sinirlamalar
olmaksizin uygulanmaktaydi. Bu durum, reform siireglerindeki biiylik yanliglar ve
muhtemel sonuglar goze alinarak, politikalar ve yerlesmis uygulamalar konusundaki
kokli reformlarin benimsenmesini kolaylastirmaktaydi. Bu yanlis ve 6nyargilara 6rnek
olarak; 1982-1983 yillarindaki durgunluga neden olan politika hatalar1 ve reform
kazanglariyla ilgili yonetici elit sinifa karsi duyulan 6nyargi gosterilebilir (devlete ait
girisimlerin Ozellestirilme sekli buna 6rnek olusturmustur). Bununla birlikte, bask1
rejimi doneminde benimsenen yapisal reformlar ve makroekonomik istikrar, biiyiik
Olciide “tipik vatandas™mn gelir artisi hedefine yonelik olarak dizayn edilmistir. Bu
politika Sili’nin 1980’lerin ortalarindan itibaren ulastig1 yiiksek biiylime siirecine zemin
hazirlamistir. Bu basari, ayn1 donemde Latin Amerika ve Afrika’da mevcut olan diger
baskici rejimlerin coguyla ciddi anlamda ¢elismektedir. Diger rejimlerin ¢ogunda, bu tiir
bir biiylimeyi artirmaya yonelik gelenek ve politika reformlarinin sayis1 azdir (Schmidt-

Hebbel, 2008: 10 ).

1980’li yillarda Latin Amerika iilkeleri yiiksek enflasyonla miicadele ederken Sili’nin
ekonomik performansi diger iilkelere nazaran oldukga iyi bir goriiniim sergilemistir.
Sili’nin s6z konusu performansi, bu iilkenin pazar ekonomisine diger iilkelerden daha
erken gecisiyle iligkilendirilmektedir. Baskici rejim ortaminda uygulanan uzun vadeli
istikrar politikalar1 ve bu politikalarin kalici olmasini saglayan politikacilar da

biiyiimenin saglam ve hizli olmasina katkida bulunmustur.

Krizlerin bulasicilik etkisi kiiresellesmeyle birlikte artis gosterip tiim iilkelere sigrama
gosterse dahi Sili bircok krizden ¢ok az zararla kurtulmayir basarmistir. Bu sira dist
performans dikkatleri Sili’nin iizerine c¢ekmistir. 1970°li yillarda baglayan etkin
reformlar sayesinde kendini diger Latin Amerika iilkelerinden ayiran Sili, 1982-1983
yillarinda, 1979-1982 de uygulanan sabit kur rejiminin ve sermaye hareketliliginin de
sonucu olarak yasadigi O6demeler dengesi kaynakli krizin de {istesinden gelmeyi
basarmigtir. Sili’de yasanan krizin ardindan siki maliye politikas1 uygulanmaya
baslanmis ve cari agig1 kontrol altinda tutmak da temel hedeflerden biri haline gelmistir.

1982 yilinda yaklasik %13 daralma yasayan Sili ekonomisi kisa siirede toparlanmastir.
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Krizin sebeplerinden birinin bankacilik sisteminin olmasi iilkenin bankacilik sisteminde
reforma gitmesine sebep olmustur. Finansal sistemin bu sekilde saglikli bir yapiya
kavugmasi ekonomisini daha da giiclendirmis, finansman olanaklarinin gelismesine
bliyiik olanak saglamistir. Tirkiye’nin 2001 yilinda yasadigi kriz sonucu bankacilik
sistemini saglam temellere dayandirmasi asamasmi Sili heniiz 1980°1i yillarda

tamamlamist1.

Diinyanin en biiyiikk bakir ihracat¢ist olan Sili, 1980°li yillarda bir¢ok kurumu
Ozellestirmis olmasina ragmen bakir tiretiminin devlet tekelinde kalmasini saglamistir.
Boylece bakir ihracatindan elde edilen gelirle iilkenin doviz ihtiyaci biiyiik olgiide

karsilanmis ve ekonomi iyi bir ivme kazanmuistir.

Sekil 6: Sili’de Cari Islemler Agi181 ve Ekonomik Biiyiime iliskisi

Sili'de Cari Islemler Ac1g1 ve Ekonomik Biiyiime:
1980-2012
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Kaynak: IMF, 2013

1970’lerde baslayan reformlarin sonucu olarak Sili, biiylime performansinda nicel
anlamda bir sicrama gerceklestirmistir. Bagimsizligin1 kazandiktan sonraki 180 yilda
(1810-1990), kisi basina yillik ortalama %1,5 gayrisafi yurti¢i hasila biiylime orani
tutturduktan sonra, bu oran1 1991-2005 doneminde %4,1’e ylikseltmistir (diinya geneli

i¢in bu oran %]1,4’tiir). Sili’nin hizlanan biiylime tirendi diger endiistriyel iilkelerle olan
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goreceli gelir araligin1 azaltmis ve ekonomisini, hizli biiyliyen Dogu Asya ekonomileri
hari¢, ¢ogu gelismekte olan ekonomiden daha ileri bir noktaya tasimistir (Schmidt-

Hebbel, 2008: 15).

1985-1997 wyillan1 arasinda yakaladigi biiylime oraniyla ‘altin yillarini’ yasayan Sili,
1990’11 yillara gelinirken demokrasiye gecisin bir sonucu olarak ekonomik olarak inis
cikislar yasamistir. Ancak yiiksek biliylime oranlari yakalamaya devam etmistir. Bu
donemde enflasyon ve daralmanin yasanmamasi, iilke ekonomisinde asil hedef haline

gelmisti.

1991-1998 yillar1 arasinda ortalama %8 biiyiime orani1 gerceklestiren Sili, 1998 yilina
gelindiginde cari islemler dengesindeki bozulmalar ve uygulanan politikalar neticesinde
biliylime oraninda yar1 yariya bir diisiis yasamistir. 1999 yilina gelindigindeyse biiyiime
orani 1983 yilindan sonra ilk kez negatif olmustur. 2000 yilinda mali kural uygulamaya
baslayan Sili, kamu sektorii bor¢lanmasini azaltmayr basarmistir. Ulkenin kat ettigi
asamalar g6z Oniinde bulunduruldugunda, mali disiplin ve saglam finansal sistemin,

ekonomik performansin altinda yatan temel nedenler oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

2008 yilinda Amerika’da baslayip diinyaya yayilan kiiresel krizden saglam ekonomik
yapisi sayesinde diger iilkelerle karsilastirildiginda daha az zarar goren Sili ekonomisi,

2010 yilinda yasadig1 depremin etkisini yogun olarak hissetmistir.

Sili de Tirkiye gibi askeri miidahale yasamis ve bunun siyasi baskisini hissetmis
iilkelerdendir. Ancak Sili’deki askeri miidahale ekonomik reformlar1 hizlandirmis,
uygulanan cesitli istikrar programlari hizli ve etkili sonuglar vermistir. Tiirkiye’nin
ekonomik alanda yaptig1 bir¢ok yeniligi Sili ¢ok daha onceki yillarda gergeklestirmis ve
bunun sonucu olarak da Tiirkiye’nin sarsintili olarak gegirdigi bir¢ok krizi Sili, biiylime

oranlarindaki ufak diisiislerle atlatmistir.

3.3. ARJANTIN

Arjantin, dogal kaynaklar1 ve tarim {iriinleri zenginligiyle dikkat ¢eken Latin Amerika

tilkelerindendir. Bugday ve et ihracatiyla yatirimlariin finansmanini saglayan Arjantin,
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Birinci Diinya Savasiyla birlikte ihracatinda diislis yasamistir. 1930’Iu yillarla birlikte
ekonomisi yeniden diizene girmeye baslamistir. Ancak Ikinci Diinya Savasi baslayinca
iilkenin ekonomisi dar bogaza girmis ve kronik enflasyonun etkisi altinda kalmistir.
Arjantin, Sili’nin aksine, 1970-1980’li yillarda uzun dénem siirdiiriilebilir biiyliimeden
uzaklagmig, verimlilik oranlarinda azalmalar meydana gelmistir. 1980-1990 yillarinda
finansal kirilmalara agik olan gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Arjantin, o
donemde faiz oranlar1 farkina dayali olarak ortaya ¢ikan ve gelismekte olan iilkelere
yonelen sermaye akimina yeterli alt yapiya sahip olmadigi i¢in cari agikla cevap
vermistir. Bunun neticesinde pezo asir1 degerlenmis ve cari agik iilkeyi bir¢cok kez derin
krizlerle karsi karsiya birakmistir. Arjantin 1960-1991 yillar1 arasinda c¢esitli istikrar
programlari uygulamistir. Asagidaki tabloda uygulanan programlar, kriz tarihleri ve kriz
tarihlerindeki devaliiasyonlar yer almaktadir. Tablodaki ‘v.y (veri yok)’ 1970’li yillarda
veri eksikligi nedeniyle hesaplanamayan veriler yerine mevcut olmama durumunu

gostermek i¢in kullanilmistir.

Tablo 3: Arjantin’de Uygulanan Istikrar Programlari

Istikrar Programlar ve Krizlerin Biiyiikliigii

Baslangic  Kriz Program Adi  Krizin Karaborsa Kriz donemi

Tarihi Tarihleri siddeti: primi devaliiasyon
Rezerv (%)
Kaybi (%)

1967:3 1970:6 Vasena V.Y. V.y 14

1973:5 1975:3 Gelbard 56 369 100

1978:12 1981:4 Tablita 45 VLY. 34

1981:12 1982:7 Alemann 17 VY. 148

1985:6 1987:9 Austral 75 VY. 16

1988:8 1989:4 Primavera 62 206 387

1989:7 1990:2 BB 58 105 220

1991:4 1995:3 Convertibility 41 A 0

Kaynak: Choueiri ve Kaminsky, 1999

Savas sonrast donemde kronik enflasyonla karsi karsiya kalan Arjantin, kurlar
sabitleyebilmek icin global piyasalara endeksli birgok istikrar programi uyguladi.
Bunlarin ¢ogu parasal krizlerle son buldu. Krizlerin yaninda global faktorler de i¢
piyasadaki dengesizligin artmasina neden oldu. 1970’11 yillarin sonlar1 1990’1 yillarin
baslarma kadar sanayilesmis ekonomilere sahip piyasalardaki biiyiik faiz disiisleri

sermaye akisinin yoniinii gelismekte olan iilkelere ¢evirdi. Nitekim bu akis bir bakima
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olumlu tepkilere neden olurken beklenmeyen parasal krizlerin de patlak vermesine
zemin hazirladi. Piyasalardaki hizli para akisi, cari agiklardan kaynaklanan
dengesizlikler ve hatta bu dengesizliklerin hizli bir sekilde kapatilamamasi, Arjantin
ekonomisini derin bir krizin esigine getirdi. O donemlerin hemen basinda Arjantin’de

enflasyon oran1 %30 civarlarindaydi. (Choueiri ve Kaminsky, 1999)

Arjantin’de de Sili’dekine benzer sekilde 1976 yilinda askeri darbeyi takiben finansal
serbestlesmeye kademeli olarak gecilmeye baslanmistir. 1980°1i yillarda uygulanan
istikrar programlarina ragmen enflasyon artigi hizla siirmiis ve 1982 yilindaki Malvinas
Savasiyla tlilke ekonomik ve sosyal agidan biiylik bir ¢ikmaza girmistir. Bu yillarda
uygulanan programlarin temel amaci enflasyonla miicadeleydi. 1985 yilinda
uygulamaya konulan IMF tarafindan onaylanan Austral plam1 da diger uygulanan
programlar gibi temelde ayni amaca yonelikti. Austral Plani, Parasiz’in da (2002: 283)
belirttigi gibi siki para ve maliye politikas1 uygulanmasi, fiyat ve iicretlerin
dondurulmasi gibi 6nlemler i¢eriyordu.
Bu planda yeni bir yaklasim sonucu heterodoks politikalar tek basina degil, ortodoks
politikalarla birlestirilerek uygulanmaktaydi. Planin temel hedefi enflasyonu hizla
diistirmek ve enflasyonist baski yaratan kamu finansman dengesizligini ortadan kaldirmak
idi. Ortodoks politikalar ile biitce agigin1 ve parasal finansmani ortadan kaldirmak, fiyat ve
iicretlerin dondurulmasi ile enflasyonun ge¢cmis donemlerle olan baglantilarini kirmak
hedeflenmistir. Bu politikalara ek olarak, peso devaliie edilmis, kamu mal fiyatlar
artirlmig ve yeni vergiler getirilmistir. Parasal reform paketi ilan edilerek, Merkez
Bankasi’nin biitge agiklarini finanse etmek amaciyla para basmayacag ilan edilmistir. Yeni
para birimi “austral” a gecilmig, 1000 eski peso = 1 austral ve 0.8 austral = 1$ olarak
belirlenmistir. Yeni para birimine ge¢isi kolaylastirmak ve borg¢ alanlar ile borg¢ verenler
arasinda enflasyonun diigmesinden kaynaklanan kayiplari telafi etmek icin, pesoya dayali
kontratlar vade giinii geldiginde hazirlanan “esdeger degisim tablosu” na gore austral’a

kars1 devaliie edilmis, boylece reel faizlerin ¢ok yiikselmesi engellenmistir (Bahgeci, 1997:
59).

Plan kisa siireli basar1 saglamis; ancak enflasyonu istenilen diizeye diisiirmekte yetersiz
kalmistir. Kiguel (1989: 4), yapilan dengeleme ¢aligmalarina ragmen Austral planinin
basarisizligini, 1 yil sonra, 1988 yilinda, enflasyonun Austral donem Oncesine tekrar

yiikselmesiyle aciklar.

Daha sonraki yillarda uygulamaya konulan Primavera ve BB planlar1 da kisa siirelerde
basarisizlikla sonuclanmistir. 1980’11 yillarda Arjantin’in genel goriintiimii; siirekli artan
enflasyon oranlari, uygulanan basarisiz istikrar programlart ve ekonomik

dengesizliklerin yasandig1 bir iilke olarak 6zetlenebilir.
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Sekil 7: Arjantin’de Cari Islemler A¢131 ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Arjantin'de Cari Islemler Ac11 ve Ekonomik Biiyiime:
1980-2012
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Kaynak: IMF, 2012

1991 yili Arjantin i¢in bir doniim noktast olmustur. 1991 yilinda uygulamaya konulan
‘Konvertibilite Plan1” adli neoliberal programin temel amaci yillardir siiregelen
ekonomik dengesizlige son vererek istikrarl bir ekonomik yapi sergilemekti. Bu plan
1991-1994 yillarinda, ‘Tekila Krizine’ kadar dnemli 6l¢lide basarili olmustur. Planin
temelini doviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanilmasi olusturuyordu. Bununla
birlikte Konvertibilite Plan1 parasal ve mali reformlarin yani sira sosyal giivenlik ve

ticaret alaninda da reformlar 6ngériiyordu.

1991-94 yillarinda Konvertibilite Programinin olduk¢a onemli sonuglart olmustur.
Kamu sektoriinde yapilan reformlar kamu maliyesinde olumlu etkiler yaratmis ve
Konvertebilite kanunu ile desteklenen para politikast sayesinde planin kredibilitesi
arttirtlmistir. 1990 yilinda %1,343 olan enflasyon orani, 1994 yilinda %3,9°a kadar
diismiistiir. Ulke riskinin diismesi ve uluslararast cevrelerin ekonomilerindeki
iyilesmeyle birlikte sermaye girisleri hiz kazanmigtir. 1991-1994 yillar1 arasinda reel
GSYH’deki ortalama biiyiime %7,7 olmustur (World Bank, 1996: 11 ). Ancak bu
donemde gelen sicak para 1995 ve 1998 yillarindaki krizin kaynagi olmustur.
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Tablo 4: Arjantin Gini Katsayisi

Dagilim Verileri

2002 2002

1990 1992 1994 1996 1998 1999 2000 2001 !
Mayis Ekim

Gini 045 046 047 049 05 049 051 053 055 0,53
Katsayisi
En iist 10/ 216 22 246 353 352 338 396 581 855 43,8
Enalt 10
En iist 20/ 109 112 122 151 159 152 172 215 272 20,1
En alt 20

Kaynak: Diinya Bankasi, 2003: 57

Konvertebilite planinin basarili sonuglarinin yaninda basarisizliklari, issizlik ve gelir
dagilimi tizerindeki bozulma olarak ortaya ¢ikmistir. Tablo 4’te bulunan verilere
bakildiginda 1990°da 0,45 olan Gini katsayis1 2001°de 0,53’e ulagsmistir. En zengin %
10 /en yoksul % 10 orani ise 1990 yilinda 21,6 iken 2001 yilinda 58,1°e ulagmustir.
Krizle birlikte oranin 85,5’¢ ylikselmesi gelir dagilimindaki ugurumu ortaya

koymaktadir.

Arjantin’in  konvertibilite plamiyla birlikte doviz kurunu nominal ¢apa olarak
kullanmasinin sonucu olarak yerli paranin deger kazanmasi kaginilmaz bir sonugtu. Bu
stirecin devamu ise dis ticaret agig1 ve dis kaynaga bagimlilik olarak 6zetlenebilir. 1994-
1995 yillarinda Meksika ve Tirkiye’de ortaya ¢ikan ekonomik Krizlerin etkisi
Arjantin’e de kisa silirede sicramis ve sermaye kacislar1 olarak ekonomide kendini
gostermistir. Konvertibilite Planinina baghiligin1 siirdiirmek isteyen Arjantin bu
donemde sabit kur uygulamasindan vazge¢meyerek ekonominin daha da fazla dar

bogaza girmesine neden olmustur.

1995 yilinda Arjantin, %2,9 daralmayla kars1 karsiya kalmigtir. Plan 2001 yilina kadar
en olumsuz neticeyi is giicii piyasasinda gostermistir. Diinya bankasi raporlari, 1995 yili
mayis ayimnda igsizlik oranmin %]18,4’lere kadar yiikseldigini ancak daha sonra

%16,6°lara diistiigiinii géstermektedir (World Bank, 2003: 27).

Arjantin daha sonraki yillarda sabit kur uygulamasinin bagariya ulagmasi i¢in saglam
finansal temellere sahip olunmasi gerektigini anlamis ve 1998 yilinda bankacilik

sisteminde reform yapmaya girigmistir.
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1998 yilinda Rusya’da yasanan krizin etkileri 1999 yilinda yine sermaye c¢ikislariyla
Arjantin ekonomisinde kendini géstermis ve toparlanma stireci olduk¢a uzun stirmiistir.
1999 yili da dahil olmak iizere 2003 yilina kadar Arjantin’de eksi biiylime oranlari
gerceklesmistir. Konvertibilite planina olan siki baglilik Arjantin’in  dig  soklar

karsisinda kirilganligini her kriz neticesinde daha da arttirmistir.

Tablo 5: Arjantin Temel Ekonomik Gdstergeler

Biiyiime isi ii Enflasyon
y Kisi Basmma Diisen Y Cari Denge/GSYH

(%) Gelir (dolar) (%)
1989 -7.00 2,584 4,92 1.34
1990 -1.33 4,379 1,34 3.30
1991 10.5 9,796 83.9 -0.22
1992 10.3 6,900 17.5 -2.82
1993 6.25 7,028 12.6 -3.40
1994 .82 7,576 3.85 -4.26
1995 -2.84 7,531 1.60 -1.97
1996 .52 7,862 0.05 -2.48
1997 8.11 8,381 0.32 -4.13
1998 3.85 8,478 0.66 -4.84
1999 -3.38 7,970 -1.81 -4.19
2000 -0.78 7,917 -0.73 -3.14
2001 -4.40 7,417 -1.54 -1.40
2002 -10.9 2,656 41.0 9.00
2003 8.95 3,439 3.65 6.38
2004 8.90 4,048 6.10 1.75
2005 9.17 4,781 12.3 2.59
2006 8.46 5,540 9.84 3.37
2007 8.65 6,704 8.46 2.58
2008 6.75 8,270 7.23 1.84
2009 0.85 7,707 7.69 2.46
2010 9.16 9,162 10.9 0.64
2011 8.87 10,959 9.50 -0.41
2012 1.89 11,576 10.8 0.06
2013 2.77 12,019 10.05 -0.08

Kaynak: IMF, 2013

Kasim 2001°de baslayan Arjantin krizi, 6nemli 6l¢lide ge¢mis on yilda kamu maliyesi
ve finansal sistemde biriktirilen sorunlardan kaynaklanmaktadir. Krizin baglangicindan
yaklasik ii¢ ay sonra, Subat 2002 tarihi itibariyle Arjantin ekonomik, siyasi ve sosyal

acilardan c¢ikmaza girmistir. Para ve kur politikalarindaki kafa karigikligi, 6demeler
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sisteminin kilitlenmesi, finans sisteminin ve devletin itibarin1 tamamen kaybetmis
olmasi gibi nedenler Arjantin’i ekonomik olarak ¢okiise siiriiklemistir (Inan, 2002: 68-
69). Arjantin krizi, IMF’in kurtarma operasyonlarinin bir kez daha basarisiz oldugunu
ve Onerdigi daraltict maliye politikalarinin ekonomiyi derin durgunluga siiriikledigini

gostermistir (Stiglitz, 2002: 257).

Arjantin, yasanan olumsuz gelismeler sonucunda 2002 yilinda Konvertibilite planina
son verdi. 2002 yilinda %10,9 daralma yasayan Arjantin, 2003 yilinda toparlanmaya
baslamis ve ekonomisi %8,9 biiylime kaydetmistir. Arjantin 2001 krizinden sonra
uyguladigi ekonomi politikalariyla 2002-2008 yillar1 arasinda %38,5°lik biiyiime hizina

ulagmustir.

Arjantin iilke raporunda, 1990’11 yillarda dis kaynakli sermayeye dayali bir biiyiime
gosterirken 2002 sonrasindaki donemde i¢ kaynaklari esas alan bir Dbiiyiime
gerceklestirdiginden iilkenin hem cari fazlaya hem de biitce fazlasina sahip olmay1
basarmis olmasina yer verilmistir (Arjantin tilke raporu, 2009). Ayrica ihracati
artirmaya ve ithalati kismaya yonelik politikalar, kur politikalariyla da desteklenerek
tilkenin stirekli cari fazla vermesi saglanmistir. Bu donemde ihracatin GSYH ig¢indeki

pay1 hizla artmistir.

Kiiresel krizin yansimalar1 2008 yilinda Arjantin’de de kendini gostermeye baslamistir.
2008 yilinda %6,8 biiyiiyen Arjantin, 2009 yilin1 %0,9 daralmayla bitirmis ve Arjantin

2010 yilinda toparlanma siirecine girmis ve %9,1’lik biiylime oran1 gergeklestirmistir.

Arjantin ve Tiirkiye’yi karsilastirmali olarak ele alacak olursak; her iki {ilkenin de uzun
yillar boyunca dis borg, cari agik gibi problemlerle sik¢a karsilasip istikrarli bir
ekonomik yap1 olusturmadigr sonucu ortaya g¢ikacaktir. Tiirkiye 1989, Arjantin 1991
yilinda sermaye piyasalarini serbestlestirmistir. Her iki iilkede de uzun yillar boyunca
uygulanan sabit kur rejimi iilkelerin ¢ikmazi haline gelmistir. Arjantin 1991 yilinda
uyguladigi program geregi bankacilik sektdriinde 6nemli reformlar yapmis ve sektoriin
giiclenmesini o yillarda tamamlamistir. Tiirkiye’de ise 2000-2001 krizi esnasinda
bankalarin reforma ihtiya¢c duydugu ortaya ¢ikmis ve krizin en 6nemli tetikleyicisi

olarak bankalar gdsterilmistir.
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2001 yilinda yasanan krizde goriinen temel benzerliklere bakildiginda Tiirkiye ve
Arjantin’de o yillarda sabit kur rejiminin uygulandig1 ve bu uygulamanin sonucu olarak
cari islemler dengelerinde bozukluklar ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Ekonomik kriz her
iki ililkede de kendini yiiksek enflasyon, artan gecelik faiz oranlari, artan dis borglar
olarak kendini gostermistir. Kriz sonrasi donemde hem Arjantin hem de Tiirkiye cesitli
reformlar yapmis ve bu reformlar olumlu sonuglarini ekonomik gdstergelerde kisa
siirede kendini gostermistir. Her iki iilkede de cari acik 6nemli boyutlarda yillarca
kendini gostermistir. Arjantin’in cari islemler acigi/ GSYH oranma bakildiginda dis
dengesizliklerden etkilenmesinin nedeni agik¢a ortaya ¢ikmaktadir. Kirilgan dis yapi

Tiirkiye’de oldugu gibi Arjantin’de de 6ne ¢gikan ekonomik problemlerdendi.

3.4. MEKSIiKA

1950’lerin ortasindan 1970’lere kadar Meksika finansal istikrarin ve biiyiimenin
semboliiydii. Doviz kuru ABD dolarina sabitlendigi, konvertibilite kisitinin olmadigi,
enflasyonun ortalama seyirde devam ettigi ve kisi basina diisen reel gelirin yiiksek

oldugu bir dénemdi (Dornbusch ve Werner, 1994: 256).

Tablo 6: Meksika Uzun Dénem Ekonomik Performansi, 1955-93

Donem Kisi basina reel gelir Tiiketici fiyat enflasyonu
(%)

1955-72 3,1 3,9

1972-81 3,6 20,6

1981-88 -2 86,2

1988-92 1,5 21,1

1993 -1,2 9,7

Kaynak: Dornbusch ve Werner, 1994: 256

Tablo 6'dan da goriildiigii gibi 1955-1972 yillar1 arasinda oldukga iyi bir goriiniim
sergileyen lilke ekonomisi sonraki yillarda ayni performansi sergileyememistir. 1970’11
yillarda petrol fiyatlariin artmasiyla birlikte petrol gelirlerindeki artig, iilkenin mali
disiplininde ciddi bir bozulmaya yol agmistir. Bunun sonucu olarak ortaya ¢ikan ek

kaynak ihtiyaci; genislemeci politikalari, lilke para biriminin degerlenmesini ve kamu
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borglarinda artis1 beraberinde getirmis ve yurtdisina sermaye kagisi baglamigtir. Artan
kamu borcunu, finansal sistemin ve doviz kuru rejiminin ¢okiisii takip etmistir.

(Dornbusch ve Werner, 1994: 256).

1980’11 yillarda petrol fiyatlarinin ucuzlamasiyla gelirleri azalan Meksika, bu doneme
kadar uygulamis oldugu ekonomik politikalar ve tarimda benimsemis oldugu ‘ejido
sistemi’nin (ejido: Meksika’da tarim i¢in kullanilan ortak miilkiyetli toprak) de etkisiyle
1982 yilinda yasadig1 agir ekonomik krizi kaginilmaz hale getirmistir. 1982-1985 yillar
arasinda kat1 ekonomik politikalar uygulanarak iilkede ekonomik istikrar saglanmaya
calisilmistir. Ancak 1985 yilinda yasanan kriz aliman Onlemlerin yetersiz oldugunu

gbzler Oniine sermistir.

1982 yilinda yasadigi borg krizi, sonrasinda gecen zorlu 3 yillik durgunluk ve ardindan
1985 yilinda yasanan ekonomik kriz, hiikiimetin uygulamis oldugu temele yonelik
olmayan politikalarin basarisizliginin  gdstergesi olmustur. 1985 krizi sonrasi
makroekonomik politikalarda bir takim degisikliklere gidilmistir. Daha Onceden
yasanan krizlerde oldugu gibi ithalat kisitlamalarini arttirmak yerine para birimi devaliie
edilmistir. Glimriik vergileri disiiriilmiis ve genel olarak korumact yapiya sahip olan
sanayi ac¢ik hale gelmistir. Baskan De La Madrid tarafindan 06zellestirmeler
baslatilmigtir. Bununla birlikte enflasyon hizla artmis ve 1987 yilinda yillik %100’e
ulagsmistir (Kruger ve Tornel, 1999: 5).

1986 yilinda petrol fiyatlarinda meydana gelen yeni bir diisiis Meksika ekonomisinin
daha da bozulmasina yol agmustir. 1987 yilinda enflasyonun 3 haneli oranlara ulagmasi
sonucu Ekonomik Dayanigsma Pakti (PACTO) olarak bilinen yeni program uygulamaya
konulmustur. Bu programin temel amaci; enflasyon oranini diistirmek, iilkeyi rekabete
acik duruma getirmek ve 6zel sektorii 6n plana ¢ikarmaktir. Program bir¢ok alanda
hedefine ulagsmis ve 1990’11 yillarin basinda Meksika’nin 6rnek tilke olarak 6n plana
citkmasmi saglamistir. Bu donemde enflasyon distiriilmiis, oOzellestirmeler hiz
kazanmustir. Iyi bir ekonomik performans sergileyen Meksika’ya, uluslararasi giiven de
artmistir. Bu donemde dikkat ¢eken, biiylime oranlarindaki degisimin beklenen diizeyde

olmamasi, fazla bir artig sergilememesidir.
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Tablo 7: Meksika Makroekonomik Gostergeler

Buylime Issizlik oram Enflasyon Cari Denge/GSYH
(%) (%)
1989 4.13 2.92 19.91 -2.37
1990 5.16 2.74 26.65 -2.58
1991 4.19 2.69 22.60 -4.24
1992 3.56 2.83 15.51 -6.10
1993 2.51 3.43 9.76 -4.76
1994 4.77 3.70 6.98 -5.77
1995 -6.21 6.23 35.06 -0.47
1996 5.46 5.45 34.34 -0.64
1997 7.24 3.73 20.59 -1.63
1998 5.00 3.16 15.91 -3.28
1999 3.56 2.50 16.56 -2.46
2000 5.97 2.20 9.48 -2.78
2001 -0.92 2.76 6.36 -2.49
2002 0.07 2.97 5.03 -1.95
2003 1.37 3.40 4.55 -1.11
2004 4.02 3.91 4.69 -0.76
2005 3.18 3.59 3.99 -0.65
2006 5.14 3.59 3.63 -0.64
2007 3.24 3.71 3.97 -1.25
2008 1.18 3.97 5.13 -1.71
2009 -5.98 5.45 5.29 -0.65
2010 5.31 5.37 4.15 -0.18
2011 3.91 5.22 3.39 -0.83
2012 3.94 4.80 4.11 -0.78
2013 3.38 4.80 3.69 -1.01

Kaynak: IMF, 2013

Kruger ve Tornell (1999: 7), 1987-1993 yillar1 arasinda Meksika’da biiyiime oraninin
ortalama %3 civarinda gergeklestigini ancak 1980’li yillarda niifusun ve is giiciiniin
%2,3 ve %3,5 artis gosterdigi goz oOnilinde bulunduruldugunda, biiyiime hizindaki
yetersizlige deginmislerdir. Biiyiimenin yeterli diizeyde olmamasi ¢esitli nedenlerle

acgiklanmaktadir.

Bu doénemde asir1 degerli reel kur ihracatin karliligimi distiriip ve dis ticarete konu

olmayan mallarin dretildigi sektorlerde -is binalari, rezidanslar- yatirnmi karli hale
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getirmekteydi. Fakat degerli kur, enflasyonun baski altinda kalmasini saglayarak yiiksek
nominal faizleri avantaja ¢evirmek isteyen sermayenin Meksika’ya gelmesine neden
olmustur. Sermaye akisi degerli kurla desteklendi ve boylece ticarete konu olan
sektorler, artan ithalat ve biiyiiyen cari agik neticesinde zarar goriirken, ticarete konu

olmayan sektorler hizla genisleme kaydetmistir (Kruger, Tornell, 1999: 8).

Kurun asir1 degerlenmesi, faizlerin yiiksekligi nedeniyle lilkeye giren kisa doénemli
sermaye, bankacilik sisteminin zayif yapist Meksika’da yasanan 1994 krizine zemin
hazirlayan nedenlerdendir. Sachs ve digerleri (1995: 4), asir1 degerli kurun ve oldukca
bliylik cari acigin krizi agiklamak icin yeterli olmadigimi belirtmislerdir. 1994 yili
baslarinda tilkenin NAFTA’ya liyeliginin gergeklesmesi ile sermaye girisleri artmis;
fakat uluslararasi faizlerin yiiksekligi nedeniyle sermaye kisa siirede iilkeyi terk etmeye
baslamistir. Asirt sermaye girisinin sonucu olaraksa faizler diismiistiir. NAFTA’ya
tiyeligin ardindan yasanan suikastlar sermayenin geri ¢ekilmesine neden olmustur. 1994
yilimin Meksika’da se¢im yili olmasi nedeniyle uygulanan genisletici para ve maliye
politikasi, iktidar partisinin bagkanina diizenlenen suikast krizin politik nedenleri olarak
gosterilebilir. Kiibali (2000: 3) hiikiimetin kagan sermayeyi durdurmak i¢in i¢ borcu
pesodan (cetes) dolara endeksli kisa vadeli bonolara (tesobono) g¢evirerek, kur riskini
yatinmcidan almasinin da krizi tetikleyen diger bir neden oldugunu belirtmistir.
Tesobononun asil amaci riski yatirimcidan almakti; fakat bunun sonucunda riski
hiikiimet yiiklenmis oldu. Merkez bankasindaki asir1 tesobono fazlaligi ekonomiyi

olumsuz yonde etkilemistir.

Babic ve Zigman (2001: 8) bu gelismeler karsisinda secimlerden kisa bir siire sonra
hiikiimetin devaliiasyona gitme karar1 aldigini belirtmis; fakat devaliiasyonun iki
nedenle ters etki yarattifma deginmislerdir. ilk olarak yapilan %15 oranindaki
devaliiasyon yetersizdi. Ikinci olarak da, devaliiasyon konusunda Meksika’da bulunan
yurt i¢i yatirnmcilar yeterli bilgiyi elde edebilirken, yeterli bilgi elde edemeyen yabanci
yatirimeilarin rekabet giici azalmisti. Buna bagli olarak uluslararasi diizeyde krizin

kendinin hissettirmesi de tekila etkisi olarak adlandirilmistir.

Tomita (2000: 3), pesonun %15 devalue edilmesinin ardindan kisa vadeli ani sermaye

kacisiyla, devaliiasyondan 2 giin sonra dalgali kura geg¢ildigini bir hafta sonra da
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pesonun %50 oraninda diistiigiinii ve yaklagik bir ay sonra da krizin Arjantin’e

sigradigini belirtmistir.

Meksika krizi, 1995 yili ocak ayinda IMF’nin Meksika igin agikladigi yardim paketiyle
hiz kesmistir. Ardindan hiikiimet yeni bir stabilizasyon programini uygulamaya
koymustur. Yapisal reformlar iceren paketin temel amaci bankacilik sistemini
saglamlagtirmak, enflasyonu diisiirmek ve cari agigt azaltmakti. 1995 yilinda
uygulamaya konulan paket geregince fiyat ve licretler kontrol altina alinmig, siki
maliye ve para politikast uygulamaya konulmustur. Ozellestirmelere devam edilmis ve
demiryollari, limanlar Ozellestirilen alanlar haline getirilmistir. Bu donemde
bankalardaki batik kredileri kurtarmak adina borg¢larin bir kismini devlet iistlenmis,
bor¢lulara 6deme kolaylig1 saglayacak programlar hazirlanmigtir. Krizin ardindan 1996
yilinda Meksika uygulanan politikalar neticesinde yeniden biiylimeye baslamistir ve

1997 yili sonunda serbest dalgali kur sistemi tam olarak uygulamaya gecilmistir.

2000’11 yillara gelindiginde Meksika diinyanin en biiyiik 12. ekonomisi haline gelmisti
ve petrol iiretiminde de diinyada 4. sirada yer almaktaydi. Izmir Ticaret Odasi’nin
hazirladigi Meksika raporunda da belirtildigi tizere, iilkenin ihracatinin yaklasik
%90’min  ABD’ye yapiliyor olmasi, biiylimenin siirdiiriilebilirliginin  ABD’nin
ekonomik yapisiyla biiylik Olclide orantili oldugunun gostergesi olarak ortaya
cikmaktadir. Weisbrot ve Ray (2012: 7) Meksika’nin 2008 yilinin 3. ceyreginde
resesyona girdigini, GSYH’sinde %9,4’likk kayip yasadigim1 ve bunun esas nedeninin
finansal krizin merkezi olan ABD’yle olan entegrasyondan kaynakli oldugunu
belirtmislerdir. Bu kriz Meksika i¢in 1995 krizi kadar sarsiciydi ve toparlanma siireci

1995 krizine gore daha yavasti.

Meksika Merkez Bankasi’nin 2010 yilinda yayinladigi raporda 2009 yilinda ekonomide
canlanmanin basladig1 2010 yilinda da siirecin devam ettigi ve bu canlanmanin nedenin
de dis talepteki artis oldugu belirtilmistir. Ekonomi 2009 yilinda %35,9 daralma, 2010
yilindaysa %5,3 artis kaydetmistir. 2010 yilinda diinya piyasalarina belirsizlik hakim
olmasima ragmen gelismekte olan iilkelere sermaye akis1 devam etmistir. 2010 yilinda

Meksika sermaye hesab1 fazlasi vermistir.
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Meksika’nin 1994 yilinda yasamis oldugu krizin altinda ekonominin zayif yapisi ve
Tiirkiye nin yasadigi 2001 krizi gibi bankacilik sistemindeki zafiyet yatmaktadir. 2001-
2005 Tiirkiye ekonomisinde, 1988-1993 yillar1 aras1 Meksika ekonomisinde yasanan
gelismeler hemen hemen aynidir. Uygulamaya konulan yeni istikrar programlart ve
hedefler, alinan sonuglara bakildiginda, enflasyonu diisiirmek temel amacinda olan iki
iilke ortaya ¢ikmaktadir. Sonug olarak bu yillarda enflasyon, faiz oranlari ve biitge agigi
onemli Ol¢iide diigmiistiir. Cakmak’in (2007: 90) da belirttigi gibi, iki iilke arasindaki
neredeyse tek fark Meksika'nin yari-sabit kur-gipasi, Tiirkiye’nin ise 2001'den itibaren

dalgali-kur rejimi uygulamasidir.
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4. BOLUM

CARIi ACIGIN SURDURULEBILIRLIGINE YONELIK
AMPIRIK CALISMALAR

Cari aci8in siirdiiriilebilirligine iliskin olarak bir¢ok calisma yapilmis olmasina ragmen,
zamanlar arasi biitge kisiti modellemesi altinda dogrusal olmayan yaklagimla hareket

eden calisma sayis1 dogrusal ¢alismalara gore daha azdir.

Sachs (1981), gecici degisikliklerin bireylerin planlarinda kalici sonuglara yol
acabilecegini One siirmektedir. Ona gore zamanlar arasi bir biitce kisitiyla kars1 karsiya
kalan tiiketiciler, beklentiler nedeniyle simdiki bor¢luluklarini  gelecekteki
tiketimleriyle degistirecek ve bu nedenle kisa dénemdeki dalgalanmalar, tiiketicinin
zamanlar arasi optimal tiikketimi iizerinde uzun dénemde de etki yaratacaktir. Sachs,
yatirim talebinin ve petrol fiyatlarinin cari denge tizerindeki etkilerine de deginmis ve

yatirim talebinin cari denge iizerinde daha fazla etki yarattig1 sonucuna ulagmistir.

Milesi-Ferretti (1996) cari agigin siirdiirtilebilirliginin dis bor¢ dédeme giiciiyle ilgili
oldugunu ve bir iilke gelecekteki gelirleriyle borcunu 6deyebilecek durumdaysa cari
islemler agiginin siirdiiriilebilir olacagini belirtmislerdir. Corden (2003: 92) ise 6zel

sektor kaynakli bir cari agigin hicbir endise yaratmamasi gerektigini 6ne siirmektedir.

Reisen (1997), yiiksek biitce aciklarinin sonsuza kadar yabancilar tarafindan finanse
edilemeyecegini ve bu nedenle cari agiklarin siirdiiriilebilir olmasinin énemli oldugunu
vurgulamistir. Arjantin, Sili, Meksika, Peru, Endonezya, Malezya, Filipin, Tayland i¢in
yaptig1 calismada tiim 6rneklem {ilkelerinin bor¢larinin %50’sinin yabancilar tarafindan
tasindigin1  varsayarak yiiksek bor¢ oranlarinin yiiksek cari aciklar tarafindan
sirdiiriilebilir oldugunu ortaya koymustur. Calisma uzun donemde cari agigin
stirdiiriilebilir oldugunu fakat uzun donem siirdiiriilebilirlikte agigin tek basina yeterli
bir veri olmadigini, GSYH seviyesi, ithalat biiyiimesi, Balassa-Samuelson etkisi gibi

faktorlerin de dikkate alinmasi gerektigini ortaya koymustur.
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Christopoulos ve Ledesma (2010), ABD’nin cari hesab1 dinamiklerini zamanlar arasi bir
yaklagimla degerlendirmektedir. Duraganlik testlerinden yararlanilan ¢aligmada 1960:1—
2004:1 ve 2004:2-2008:4 donemleri dogrusal olmayan dinamikler test edilmis ve farkl
testlere gore anlamli sonuglara ulagilmistir. 1960:1-2004:1 déneminin analizinde iistel
diizgiin gegis fonksiyonu(exponential smooth transition autoregressive — ESTAR)
modeli kullanilmistir. Yapilan gesitli tanilama testleri (diagnostic tests) modelde cari
islemler dinamiginin dogrulugunu gostermistir. ABD cari hesabi i¢in stirdiiriilebilirlik
hipotezini —null hipotezi- reddeden yani cari islemler agiklarnin biiyiik soklardan sonra
hizla ortalamaya donmesiyle dogrusal olmayan fakat duragan bir yapi sergiledigi
sonucuna ulagsmiglardir. Bununla birlikte kii¢iik soklarin etkisiyle 1960-1974 ve 1992—
2004 donemlerinde ortalamaya donme yavas bir bicimde gerceklesmistir. Analizde
2008-09 finansal krizinin sonuclarinin elde edilen tahmin sonuglarin1 destekledigine de

yer verilmistir.

Net simdiki deger kriterini temel alan Karunaratne (2009), cari islemler agiginin sabit
kur rejiminde siirdiiriilemez, dalgali kur rejiminde -Pitchford tezini destekler sekilde-
stirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmistir. Bu nedenle Avustralya’da dalgali kur
rejiminde cari a¢ig1 kapatmak icin uygulanan politikalarin gereksiz oldugunu one

siirmiislerdir.

Ghosh ve Ostry (1995), gelisen iilkelerden olusan bir drneklem icin asirilik kriteri
belirleyerek optimal cari denge ve gergeklesen cari denge arasindaki farkin asir1 olup
olmadigma iliskin goriisler sunmaktadir. Edwards da (2001 ) benzer bir bigimde -
optimal cari acik gercek cari agiktan biiylikse agigin siirdiiriilebilir oldugunu
belirtmektedir.  Ostry (1997), zamanlar arasi yaklasimla bazi Asya iilkelerinin
(Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland) verilerini kullanarak (Singapur
ve Tayland i¢in anlamsiz istatistiksel sonuclar elde edilmis olmasina ragmen) optimal
cari denge ve gerceklesen cari denge arasindaki korelasyonun 5 tilkeden 4’tinde %90°1n

tizerinde oldugunu bulmustur. Bu sonuglar, modeli desteklemektedir.

Wu ve digerleri (2001); Engle ve Granger (1987) ve Johansen (1991) tarafindan
gelistirilen geleneksel es biitiinlesme testlerinin uzun donemde ithalat ve ihracat
arasindaki iligkiyi tespit etmekte basarisiz oldugunu ileri siirerek panel es biitiinlesme

yontemine bagvurmuslardir. Geleneksel es biitiinlesme sonucunda G-7 iilkelerinin
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hicbirinde ithalat ve ihracat arasinda iliski bulamazlarken, panel es biitiinlesme
sonuclari tam aksi yonde ¢ikmis ve G-7 iilkelerinde siirdiiriilebilir bir cari denge oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Sahbaz (2011), donemleraras1 modeli kullanarak es-biitiinlesme analizleri sonucunda
Tirkiye ekonomisinde uzun donemde ithalat ve ihracat verileri arasinda es-biitiinlesme
tespit etmistir. Buldugu sonuglar, uzun donemde Tiirkiye’deki agiklarin siirdiiriilebilir

oldugunu gostermektedir.

Kalyoncu (2005), 1987-2002 wyillar1 verilerini kullanarak yaptigi c¢alismada es-
biitiinlesme testi sonucu olarak A katsayisini 1’e ¢ok yakin bulmus ve cari islemler
aciginin uzun donemde Tiirkiye’de siirdiiriilebilir bir yap1 sergiledigi sonucuna

ulagmustir.

Yamak ve Korkmaz (2007) ise, Kalyoncu’nun aksine Tirkiye’deki cari islemler
aciginin ancak zayif bicimde siirdiiriilebilir oldugunu, yapilan ihracatin, ithalatin az bir
kismmi  karsiladigini - ARDL  yontemi  kullanilarak  yaptiklart  analizlerinde

belirtmislerdir.

Peker (2009), Tiirkiye’de cari islemlerin siirdiiriilebilirligine iliskin olarak es-
biitiinlesme yontemini kullanarak yaptigi calismada, cari islemler a¢iginin diisiik
diizeyde siirdiiriilebilir ve ithalat-ihracat arasinda uzun dénemli iligki olmasina ragmen

doviz gelirlerinin doviz giderlerinden az oldugu sonucuna ulagmaistir.

Yiicel ve Yanar (2005), 1964-2003 yillar1 ithalat ve ihracat verileriyle yaptiklar
analizde, ADF birim ko6k ve Engle-Granger iki asamali esbiitiinlesme testleri
kullanmiglar ve Tiirkiye’de cari islem agiklarmin siirdiiriilemez oldugu sonucuna

ulagmiglardir.

Akgiil ve digerleri (2007), Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarin dogrusal modellere yonelik
oldugunu ancak serinin dogrusal olmayan modellere daha uygun olacagini belirterek
yaptiklar1 c¢alismada rejim degisim modelleri kullanilmiglardir. Cari iglemler
dengesi/GSYH kullanilarak yapilan ¢alismada serinin dogrusal olmadigi ve cari islemler

dengesinin iki farkli rejime sahip oldugu sonucuna ulasilmiglardir.
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5. BOLUM

YONTEM VE UYGULAMA

Yapilan ekonometrik ¢alismalarda, dogrusal olmayan serilerin dahi dogrusal modellerle
tahmin edildikleri bilinmektedir. Akgiil ve dig.( 2007:5 ) de belirttigi gibi ekonomide
meydana gelen dip ve zirve donemleri arasinda yasanan dalgalanmalar dogrusal bir
nitelik tasimamaktadir ve bu nedenle dogrusal modellerin yetersizligini ortadan

kaldirmak i¢in dogrusal olmayan tahmin yontemleri gelistirilmeye baslanmistir.

Bu ¢alismada kullanilacak olan esik otoregresif model (TAR - Threshold Autoregressive
Model) (Tsay,1989) ve yumusak geg¢isli otoregresif model (STAR - Smooth Transition
Autoregressive Model) (Terésvirta,1994) modelleri son yillarda dogrusal olmayan

modelleri agiklamada sikca kullanilan yontemler olarak ortaya ¢ikmaktadir.

5.1 TARve SETAR

TAR modelinde, parcali dogrusal otoregresif model olarak verilen stokastik bir siirecin
tanimlanmast amaclanmaktadir. Modelin temel mantigi, bir esik degeri ve gecis
degiskeni belirlenerek, serinin iki ayr1 dogrusal model olarak modelize edilmesidir.
Modelde dogrusal parcalar arasinda gegis keskin; diger bir ifadeyle “V” tipidir ( Akgiil
ve dig., 2007: 6). TAR modellemesine ihtiyag duyulmasinin temel sebebi ekonomide
durgunluk ve genisleme donemlerinde ani degisimler gosteren, Ornegin durgunluk
doneminde herhangi bir hareketlilik gostermeyen degiskenin, gelisme doneminde ani
artis veya azaliglar gostermesidir. TAR modelleri bu gibi dogrusal olmayan verileri
modelleyebilmektedir. TAR modelinde gecis degiskeni model disindandir ve iki rejimli
bir TAR modeli su sekilde gosterilir:

_ {IJ1 + By Yeog + o+ BiYe—k + €165 St—a <T
t My + V1Yo + o+ YkYeek + €25 St—q =T
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Eger gecis degiskeni bagimli degiskenin gecikmeli degeriyse kendi kendini besleyen
TAR (SETAR - Self exciting treshold autoregresive model) olarak adlandirilir. SETAR
modeller rejimler arasindaki gecis zamana degil, esik degiskenin degerine baglidir. iki

rejimli bir SETAR modeli su sekilde gosterilir:

v = {M + B Yo + o+ BpYep T €15 Sta <T
¢ Mo + V1Y + o+ VpYep+ € Sta 2T

Modeldeki her bir rejim ayr1 ayri dogrusal modellerdir. TAR modellerinin amaci esik
degerlere gore ayirip analiz kolayligr saglamasidir. Modellerdeki rejim degisikliginin
nedeni hata terimlerinde meydana gelen soklardir. Modeldeki r esik degeri, p gecikme
mertebesi ve d gecikme parametresini ifade eder. Hata terimi &~iid(0,02) sifir

ortalama ve sabit varyans ile normal dagilima sahiptir.

SETAR modellerde esik deger ve gecikme parametresi biliniyorsa esik deger ve esik
degisken ile AR modeli olusturularak hesaplanabilir. Bu yontem diizenlenmis
otoregresyon olarak bilinir. Ancak eger bu parametreler bilinmiyorsa tahminde Akaike

bilgi kriterine (AIC) dayanan bir yontem kullanilmasi gerekmektedir.

Tsay 1989 yilinda TAR modeli kullanarak yaptigi ¢alismasinda 1700-1979 yillar
arasinda asimetrik davranis sergileyen yillik verileri kullanarak gilines lekelerini
(sunspot) modellemis ve giines patlamalarmin 4-11 yil arasi degistigini dolayisiyla

dogrusal olmayan bir yap1 sergiledigini ortaya koymustur.

TAR modelleri olusturulurken izlenen basamaklar soyledir (Tsay, 1989:236): Birinci
basamak, otoregresif (AR) modeli i¢cin AIC veya kismi otokorelasyon fonksiyonu
(PACF) tarafindan gecikme uzunlugunu gosteren p belirlenir. Dogrusalsizlik testi her
bir d parametresi i¢in yapilir ve dogrusallik reddediliyorsa dogru gecikme parametresi
secilir. Ugiincii basamakta esik degerler belirlenir, model tahmin edilir ve son olarak

eger gerekliyse lineer otoregresyon teknikleri kullanarak esik deger ve AR arindirilir.
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Terasvirta (1994) STAR modeli su sekilde gostermistir:

p p
Ye =m0 + } oMY+ [920 + § _ eZth—i] F(Y) + &
i=1 =1

Hata terimi e~iid(0, 62) sifir ortalama ve sabit varyans ile normal dagilima sahiptir.
F(Y) gegis fonksiyonudur ve 0 < F <1 “dir. F(Y) = 0 iken birinci rejimi; F(Y) =1

iken ikinci rejimi ifade eder.
MOdEI 1 F(Y) - O il Yt == T[O + Zf;l Ttlth—i + St_i
Model 2: F(Y)=1-Y, =m0+ 20 mYeoi +[020 + 2by 02Yesi] + £

Bu modellerde ortaya ¢ikacak olan herhangi bir dengesizlik sonucunda dengeye geri
doniis simetrik ya da asimetrik bir yap1 sergileyecektir. Bu noktada da Terasvirta (1994)
TAR ailesinden olan iki farkli STAR modelinden bahsetmektedir: logistik diizgiin gecis
fonksiyonu (LSTAR - logistic smooth transition autoregressive) ve iistel diizgiin gegis

fonksiyonu (ESTAR - exponential smooth transition autoregressive).
LSTAR modelini Terasvirta (1994: 208) su sekilde olusturmustur:
Ve = Mo + MWy + (50 + W) [(1 + exp{=y(yt—a — D" — 1/2] + u;
u~nid(0,0%), = (W, ..., Mp), j=1,2, y>0,
We = (Yee1s - » Yi-p) '

Hata terimi O ortalama ve sabit varyansa sahiptir. Burada Hy,: y = 0 oldugunda model
dogrusal bir modele doniisecektir. 1,y = 7, = 0 oldugunda da model dogrusal modele

doniisecektir.
ESTAR modeli:
Ve = 010 + 81w + (820 + 83)x(1 — exp{—y* (Ye-a — ¢")?*}) + v;

ve~nid(0,02), (0i1,..,6ip), j=1,2, y" >0
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ESTAR modelde Hy,: y* = 0 ise ya da 0,,ve 0, oldugunda model dogrusal bir modele

dontisecektir.

TAR modelleri tahmini i¢in belirtilen kriterler genel olarak STAR modelleri i¢in de
kullanilmaktadir. Terasvirta (1994: 210) kriterleri su sekilde siralamaktadir:

1. Dogrusal otoregresif model belirlenir.

ii. Gecikme parametresi d ’nin farkli degerleri i¢in dogrusallik testi yapilir. Eger d

reddedilirse uygun modele karar verilir, LSTAR ve ESTAR modelleri i¢in d belirlenir.

iii. Yuvarlanmis hipotezler yardimiyla LSTAR ve ESTAR modelin fonksiyonel bigimi

belirlenir.

iv. Dogrusallik testi: Terasvirta (1994: 209), dogrusallik testi icin asagidaki

regresyondan faydalanmaistir:
N A P P 2 P 3 l
U=17;p; + Z . B2jVi-i¥t—a + Z ) B3jVi-i¥i—a T Z . BajYi-jVi—a T Vi
j= j= j=

Dogrusallik testi igin Hy = B, = B3 = B, = 0 hipotezini test etmek amaciyla Terasvirta

LM (Lagrange multiplier) testini kullanmisgtir:
LM = (SSR, — SSR)/Q?

Test X? dagilimimna sahiptir. SSR modelin toplam hata kareleri toplami ve SSRg,

Hy: B, = 0 hipoteziyle tanimlanan kisitli modelden elde edilen hata kareleri toplamidir.

Gecikme parametresi d’nin belirlenmesi: Terasvirta (1994:211) d parametresinin
bilindigi varsayimiyla hareket ettigini fakat uygulamada d parametresinin verilerden
elde edilmesi gerektigini belirtmistir. Ayrica Tsay‘la ayni fikirde oldugu konu gecikme
parametresi, 1 <d < p degerleri arasinda yer aldigidir. Bu aralikta olan tim d
degerleri i¢in dogrusallik testi yapilir ve test birden fazla d igin reddedilmesi halinde en

kuvvetli reddeden d secilmelidir.

Holmes ve Maghrebi (2002: 11) dogrusalligin reddedildigi durumda LSTAR ve ESTAR
arasinda secim yapilmasi ve secim yapilirken F testi kullanilmasi gerektigini

belirtmislerdir. Test istatistigi i¢in olusturulmus yardimei regresyon:
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A p P P '
Uy = 2165 + Z X B2jyt-j¥t-a + z ) Bsiye—i¥i-a + z ) Bajye-iyi-a + i
j= = 1=

i¢in 3 farkli hipotez belirlenir.

1. H04_: B4] = 0,
Bsj

2. Hyz:: — =0,
03 Baj
3. HOZ:@:BAI»':O
B3; )

Hy, hipotezi reddedilirse LSTAR model segilir. Hy, kabul edilir Hy; reddedilirse
ESTAR model, Hy, ve Hy; kabul edilip Hy, reddedilirse LSTAR modeli kullanilir.
Model fonksiyonel olarak belirlendikten sonra dogrusal olmayan en kiiciik kareler ya da

maksimum olabilirlik yontemiyle tahmin edilebilir.

5.3. ANALIZ

Bu bolimde 1991-2012 donemleri arasinda CA/GSYH c¢eyrek donemlik verileri
kullanilarak, Tiirkiye’de cari islemler dengesinin modellenmesi amaglanmigtir. Merkez

Bankas1 ve TUIK veri setinden faydalamlmistir.

5.3.1. Dogrusal Birim Kok Testleri

Bu baglik altinda, incelenen CA serisine literatiirde en sik kullanilan dogrusal birim kok
testleri olan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), KPSS, Phillips-Perron ve DF-GLS
testleri uygulanmig ve test istatistigi sonuglar ile sifir hipotezinin reddedilebilecegi en

diisiik anlamlilik diizeyini ifade eden p-degerleri Tablo 8’de verilmistir.

ADF testi, biinyesinde kullanilan modellerin hata terimlerinin otokorelasyon ve degisen
varyans icermedigini varsaymaktadir. Bu varsayimlarin dogru olmamasi halinde

kullanilmak iizere gelistirilen Phillips-Perron testi yalin model hari¢ tiim diger model
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testinin hata terimleri lizerindeki varsayimlar1 CA serisi i¢in dogru degildir.

Tablo 8: ADF, DF-GLS, Phillips-Perron, KPSS Test Sonuglari

o Test
Testler Model Tipi ) p-degeri Sonug¢
Istatistigi
Yalin -0.097289 0.6470 Ho Kabul
Kesme Igeren -3.011149 0.0381 Ho Ret
ADF
Kesme ve
. -4.677945 0.0016 Ho Ret
Trend Ig¢eren
Kesme Iceren -0.324701 0.74629 Ho Kabul
DF-GLS Kesme ve
. -4.721477 0.0000103 Ho Ret
Trend Ig¢eren
Yalin -1.444018 0.1379 Ho Kabul
Phillips- Kesme igeren  -4.720352 0.0002 Ho Ret
Perron Kesme ve
. -37.52578 0.0001 Ho Ret
Trend Igeren
Kesme Iceren 4.048687 - Ho Kabul
KPSS Kesme ve
0.003554 - Ho Ret

Trend igeren

Igili testlerden ADF, DF-GLS ve Phillips-Perron testlerinin sifir hipotezi serinin birim
kok igerdigini yani duragan olmadigii ifade ederken, KPSS testinin sifir hipotezi
serinin birim kok igermedigini yani duragan oldugunu ifade eder. KPSS testi bir LM
testidir ve kritik degerleri simiilasyon g¢aligmasiin ardindan belirlenir. Bu nedenle
KPSS testi i¢in p-degeri bulunamaz. Onun yerine test istatistiklerini kritik degerler ile
karsilastirarak sonuca ulasilabilir. S6zlii gegcen tiim testler 10 gecikmeye kadar
uygulanmistir. ADF i¢in 3 model ve 10 gecikmenin her biri i¢in toplam 30 test
uygulanmis, Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gore ideal gecikme yalin model igin 7,

kesme igeren model ve hem kesme hem de trend igeren model icin ise 4 olarak
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bulunmustur. Dolayisiyla yalin model i¢in 7, diger modeller i¢in 4 gecikme ile

gerceklestirilen ADF testleri yorumlanmustir.

Benzer bir sekilde DF-GLS testinde iki model ve 10 gecikme igin toplam 20 test
uygulanmis, kesme igeren model i¢in ideal gecikme yine SIC kriterine gore 7, kesme ve
trend iceren model i¢in ideal gecikme 4 olarak bulunmustur. Phillips-Perron testi igin
ise li¢ adet model s6z konusudur ve 10 gecikme icin toplam 30 adet test uygulanmistir.
Bu baglamda yalin model i¢in uygun gecikme 7, diger model tipleri igin ise 4 olarak
bulunmustur. Son olarak KPSS testinde yer alan iki model tipi i¢in 10 gecikmeye kadar
toplam 20 test gerceklestirilmis ve her iki model tipi i¢in uygun gecikme 4 olarak
bulunmustur. Ozet olarak, 4 test icin toplam 100 adet test gerceklestirilmis, bunlarin
icinde SIC kriterine gore en ideal gecikme ile gerceklestirilen testlerin sonuglari Tablo

8’de verilmistir.

Tablo 8’de Ozetlenen sonuglar uygulamada yaygin olan %5 anlamlilik diizeyinde
degerlendirilebilir. Test sonucunda elde edilen p-degerlerinin 0,05’den kii¢iikk olmasi
bos hipotez olan Hp’t reddetmek i¢in yeterlidir. Dolayisiyla, sonuglar
degerlendirildiginde ADF testi kesme iceren ve kesme - trend igeren model i¢in birim
kokiin varligini ifade eden bos hipotezi reddetmistir. Bu durum seride trend oldugunun
acik bir gostergesidir. Bu tespiti DF-GLS testi sonuglar1 da desteklemektedir. DF-GLS
sonuglarina gore de sadece kesme parametresi iceren model icin seri duragan degildir.

Fakat trend degiskeni modele eklendiginde seri duragan bulunmaktadir.

KPSS testi degerlendirilecek olursa dnceden bahsedildigi gibi hesaplanan test istatistigi
degerleri ile kritik degerlerin karsilastirilmasi gerekmektedir. O halde, kesme iceren
model i¢in kritik deger 0,463’dir. Hesaplanan test istatistigi degeri 4,048687 kritik
degerden biiylik oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilir. KPSS testi icin sifir hipotezi
serinin duragan oldugunu belirtmekte idi. Dolayisiyla seri bu teste gore duragan
degildir. Kesme ve trend iceren model i¢cin KPSS testi uygulandiginda test istatistigi
degeri 0,003554 olarak bulunmustur. Bu test i¢in kritik deger 0,146°dir. Bu test i¢in test
istatistigi kritik degerden kiigliktiir. Yani birim kok olmadigini, serinin duragan
oldugunu soyleyen sifir hipotezi kabul edilir. Bu testten de anlasilmaktadir ki, trend

iceren modelde seri duragan bulunmustur ve seri trend igermektedir. Sonug olarak, ilgili
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seri dogrusal birim kok testlerince duragan kabul edilebilir ve serinin duragan kabul

edilmesi cari islemler agiginin siirdiiriilebilirliginin gostergesidir.

5.3.2. Dogrusal Modelin Belirlenmesi

Gerek CA serisinin dogrusal bir model olarak ifade etmek gerekse sonraki boliimlerde
anlatilacak dogrusalik testlerinde kullanilmak iizere CA serisini en iyi temsil edecek
dogrusal zaman serisi modeli bir AR siireci olarak tahmin etmek gerekmektedir. ilk
adimda belirtilen uygun gecikme ve dogrusal modelin belirlenmesi i¢in CA serisinin
otokorelasyon fonksiyonu (ACF) ve kismi otokorelasyon fonksiyonu (PACF) degerleri

10 gecikmeye kadar bulunmus ve asagidaki korelogram elde edilmistir:

Sekil 8: ACF ve PACF Degerleri

PACF AC PaC  Q-5tat  Prob

0.650 06350 37.222 0.000
0.465 0072 56.447 0.000
0.415 0154 72.012 0.000
0.452 0206 90.676 0.000
0184 -0.394 93799 0.000
0.096 0.0589 94.655 0.000
0138 0120 96.468 0.000
0.300 0292 10513 0.000
0221 0.027 109.90 0.000
0184 -0.069 11322 0.000
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Yukaridaki sonuglara gore tiim ACF ve PACF degerleri istatistiki olarak anlamlidir.
Dogrusal model AR(p) siirecinde yer alacak gecikme degiskenlerinin belirlenmesi i¢in
PACF degerleri dikkate almir’. Sonuglar agikca gostermektedir ki o =0.05 anlamlilik
diizeyinde elde edilen ve kesik ¢izgiler ile gosterilen giiven araligi sinirlarini, birinci,
dordiincii, besinci ve sekizinci gecikme degerlerinin PACF degerleri gecmistir. Oyleyse

CA serisi i¢in uygun dogrusal model su sekildedir:

ca, =a, +a,Ca,_, +a,ca,_, +a,Ca, +a,Ca, ,+6 (1)

¥ Bu dogrusal AR(p) siirecinin belirlenme yontemi Box-Jenkins yontemi olarak bilinmektedir.
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Model 1’in tahmin sonuglar su sekildedir:

Tablo 9: Model 1’in Tahmin Sonuglar1

Degiskenler Pa-lljgrr:]r:tllr’]esi Std. Hata t I]s)t:gtis:iigi p - Degeri
Sabit -0.004895 0.003906 -1.253324 0.2141
ca,, 0.671884 0.084872 7.916457 2.2x10™
ca, , 0.356750 0.103243 3.455437 0.0009
ca,_, -0.438218 0.103554 -4.231763 6.73x10°
ca,_, 0.296257 0.093356 3.173404 0.0022
R2 0.613987 F istatistigi 28.63054
R2 0.592542 p — Degeri (F Istatistigi) 2.029x10™*
Hata Kareler Toplami 0.038967

Model 1’in tahmin sonuglarmma gore sabit parametresi haric PACF degerleri ile
belirlenen modelin tiim parametreleri anlamlidir. O halde CA serisi i¢in tahmin edilmis

model asagidaki gibidir:
ca, =—0.0049+0.672ca, , +0.357cas,_, —0.438ca, . +0.296¢a,

Bu tahminin ardindan dogrusal olmayan modeller oncesi gergeklestirilecek dogrusallik

testleri uygulanabilir.

5.3.3. Dogrusallik Testleri

5.3.3.1. TAR Dogrusallik Testi

Rejim degisiminin daha sert oldugu varsayimi altinda dogrusal olamama durumunu
incelemek i¢in olusturulan esik otoregresif modeller i¢in Hansen (1997) calismasinda
incelenecek zaman serisi i¢in bir dogrusallik testi 6nermistir. Bu test modelde yer alan
bir agiklayict degiskene ait iki rejim i¢in elde edilen parametre tahminlerinin bir birine
esit olup olmadigini1 smayan bir Lagrange Carpani (LM) testidir. Bunun i¢in ilk adim

incelenecek zaman serisi i¢in en uygun dogrusal modeli bulmaktir. Bu adim bir 6nceki
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alt baslikta ele aldigimiz seri CA ig¢in gerceklestirilmisti. Bunun iizerine tahmin edilecek

TAR modeli asagidaki gibidir:

ca =a,l +alca  +a,lca , +a,lca  +a,lca
+ﬁo (1_ It)+ﬂl (1_ It)cat—l "’ﬁz (1_ It)cat—4 "’ﬁs (1_ It)caT—S +ﬁ4 (1_ It)cape +€
(2)

| = 1 eger Ca, 4 > T ise
0 egerCa, 4 <7ise

Burada test edilmek istenen sifir hipotezi birinci rejim ve ikinci rejime ait katsayilarin

esitligine dayanir:
Hoioy=p,0, =P, 0= s 0, = P,

Acikea goriilecegi gibi bu hipotez serinin dogrusal oldugunu ifade etmektedir. Fakat bir
TAR modeline standart LM testi uygulanamaz. Clinkii modelin katsayilara gore tiirevi
esik degeri r ‘da devamli degildir. Bu durumda sadece esik degeri biliniyor ise standart
F dagilimindan faydalanan bir LM testi uygulamak miimkiin olur. Bu sorundan
hareketle Hansen yeni bir test prosediirii onermistir. Onerilen testin en énemli dzelligi

kritik degerlerini bootstrap yontemi ile her seri ve model icin 6zel olarak tiiretilmesidir.

Hansen’in TAR modeli olarak ifade edilecek zaman serileri i¢in onerdigi dogrusallik
testi siirecine Once sifir ortalama ve bir varyansa sahip, normal dagilima uyan bir seri

lireterek baglamir. Bu seriyi h, olarak adlandiralim. Tkinci asamada olugturulan h, serisi,

ilgili TAR modelinin bagimli degiskeni olacak sekilde yardimci bir regresyon kurulur.
Bu ¢alismada incelenen TAR modeli i¢in yardimci regresyon su sekildedir:

h =a,l +alca, +a,lca_, +alca s +a,lca_q

+ﬂo (1_ It)+ﬂ1 (1_ It)ca‘t—l +:Bz (1_ It)ca‘t—4 "‘ﬁs (1_ It)ca‘t—S +ﬂ4 (1_ It)ca‘[—S +€&

0 eger Ca, 4 <7 ise

{1 eger CQ,_4 > 7 ise
t

Yardime1 regresyon 6nce bu hali ile tahmin edilir ve hata kareler toplami elde edilir. Bu

elde edilen hata kareler toplam1 kisitsiz modelin hata kareler toplam1 olarak adlandirilir
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ve SSR, ile gosterilir. Ardindan model H,:a =p,0,=8,,0,=p;a, =, sifir

hipotezi altinda kisitlanir ve elde edilen dogrusal model tahmin edilir. Bu tahminden
elde edilen hata kareler toplami1 kisitl modelin hata kareler toplam1 olarak adlandirilir

ve SSR, olarak ifade edilir. Nihayetinde asagidaki formiil yardimi ile F" test istatistigi

hesaplanir®;

. _(SSR.-SSR,)/n
~ SSR, /(T -2n)

Burada T orneklem capi, n ise kisith modelde yer alan parametre sayisidir. Test
istatistiginin hesaplanmasinin ardindan bu siire¢ binlerce kez tekrarlanarak bootstrap
yontemi ile F’in dagilimi ve dolaysiyla F~ kritik degerleri ile elde edilir. Son olarak test
istatistigi %5 anlamlilik diizeyinde elde edilen kritik deger ile karsilastirilarak sifir
hipotezinin reddine veya kabuliine karar verilir. Sifir hipotezinin reddi, serinin dogrusal
olmadigini gosterir ve bu da onerilen TAR modeli ile tahmin edilebilecegi anlamini
tasir. Burada son olarak bahsedilmesi gereken, esik degiskeni (ca, , ) se¢imidir. Bu test
prosediirii modelde yer alan tiim agiklayici degiskenleri tek tek esik degisken olarak
kabul ederek tekrarlanir ve en biiyik F~ test istatistigi degerini veren degisken, esik
degiskeni olarak belirlenir. Bu ¢alismada incelenen TAR modeli i¢in esik degiskeni
olarak ca, ,, ca,_,, ca_, ve ca,, tek tek esik degiskeni olarak kabul edilmis ve Hansen
(1997) yontemi gergeklestirilerek serinin dogrusalligi arastirilmistir. Sonuglar tablo

10’da verilmistir:

Tablo 10: Esik Degiskenler

ca,, ca,_, Ca, s Ca, g
F" istatistigi 9.808334 24.81802 16.61064 15.24562
p-degeri 0.707 0.026 0.205 0.286

* Burada hesaplanan test istatistigi standart F testi degildir. TAR modellerine uygun gelistirilen bir test
oldugu icin F ile gosterilmektedir.
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Tablo 10°’daki sonuglara gore CA serisi i¢in tahmin edilecek TAR modelinde esik

degisken ca,_, olmahdir. Ciinkii seri sadece ca,_,’de yani d=4 oldugunda sifir hipotezi

reddedilebilir.

5.3.3.2. STAR Dogrusallik Testi ve Model Belirleme

Bu boliimde Terdsvirta’nin (1994) ¢alismasindan faydalanarak STAR modellerine 6zgii
olarak olusturulan dogrusallik testi ve CA serisinin hangi STAR modeli ile tahmin
edilmesinin daha uygun olacagin1 belirtmeye yonelik test aciklanacak ve
uygulanacaktir. Genel anlamda degerlendirildiginde Terdsvirta’nin caligmasi basl
baslina STAR modelleme siireci olarak kabul edilmektedir. Ciinkii diger dogrusallik
testlerinden farkli olarak Terésvirta, gelistirdigi testte dogrudan bir LSTAR modelinden
yola ¢ikar ve bu modelin yumusak gecis fonksiyonunda Taylor serileri yaklasimi

kullanarak asagidaki yardimci regresyon modelini elde eder:

€ = ¢o +¢1Yt—1 +.”+¢pyt—p
¢llyt—lyt—d teeet ¢1p YiopYi-d
GnYirYea Ve pVed

3 3
PaYiaYiq Tt oYipYia T &

(3)

Bu modelde, e, ilgili serinin dogrusal AR(p) zaman serisi modelinden elde edilen hata
terimi, p, yine ilgili seri i¢in elde edilen en biiylik gecikme degeri, Y, ; ise yumusak
gecis fonksiyonunda yer alan yumusak gecis degiskenidir. Modelden anlagilacag iizere
en biiyiik gecikmeye kadar tiim gecikmeli degiskenler yumusak gecis degiskeni olarak
kabul edilebilir. Terdsvirta elde ettigi bu yardimci regresyonun ardindan hem
dogrusallig1 test eden hem de hangi STAR modelinin tahmine uygun oldugunu

belirtecek iki testi kapsayan asagidaki uygulama siirecini onerir:

1. Once ele almacak seri, Box-Jenkis yontemi olarak bilinen yontem uygulanilarak
serinin ACF ve PACF degerlerinden en uygun gecikme degeri (p) belirlenir ve bu

gecikmeye baglt olarak serinin dogrusal AR(p) modeli tahmin edilir. Bu
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tahminden hata terimi e, elde edilir. (Bu islem dogrusal modelin belirlenmesi

sirasinda tamamlandi.)
. Ikinci adimda, yardimci regresyonun model 3’iin dogrusal olmayan degiskenleri

tizerine kisit koyularak F testi hesaplanir. Bir baska ifade ile sifir hipotezi su

sekilde belirlenir: @;,-**¢,, 4, By, by -+ #5, =0. Bu hipotez serinin dogrusal

oldugunu ifade etmektedir. Sifir hipotezinin altinda model 1 kisitlanir ve elde

edilen asagidaki kisitlanmis model tahmin edilir:
& =¢ +dca_ +oCa_, +@Ca s +¢,Ca 4)

Model 2 ve Model 1°den elde edilen hata kareler toplamlarindan bilindik F

istatistigi su sekilde hesaplanir:

FE = (SSRk’S”I‘mml@ B SSRklsztlanmamzs ) / q
" OSSR /(n-k-1)

(%)
Kesitlanmams
Burada q kisitlanan parametre sayisini, n gozlem sayisini, k kisitlanmamis
modeldeki agiklayic1 degisken sayisini gdstermektedir. Bu sekilde hesaplanan F
istatistigi degeri F tablosundan q ve n-k-1 serbestlik derecelerine denk diisen
kritik deger ile karsilastirilir. Hesaplanan F istatistigi degeri kritik degerden
biiyiikse sifir hipotezi reddedilir. Yani seri dogrusal degildir. Aksi takdirde sifir
hipotezi, dolayistyla serinin dogrusal oldugu kabul edilir.

. Uciincii adim, ilgili serinin dogrusal olmamas: durumunda gerceklestirilecek

uygun STAR modelini belirleme testinin uygulanacagi adimdir. Burada yine

model 1’e ¢y, ¢, +---+¢;, =0 kisit altinda bir F testi uygulanir. Dolayisiyla bu

test igin sifir hipotezi @y, ¢, +---+ ¢y, =0 kisitidir. Hesaplanan F istatistigi degeri

F tablosundan elde edilecek kritik degerden biiyiik ise sifir hipotezi reddedilir. Bu
durumda model LSTAR olarak kurulmalidir. Aksi takdirde sifir hipotezi kabul
edilirse model ESTAR olarak kurulmali ve tahmin edilmelidir. (Enders, 2010)

Son olarak ikinci ve tigiincii adim, ilk adimda belirlenen modelde yer alan tiim
gecikmeli degiskenlerin tek tek yumusak gecis de8iskeni olarak kabul edilmesi
suretiyle yeniden gerceklestirilir. Ornegin ilk adimda uygun gecikme 3 olarak

bulunduysa ve model AR(3) ise gecikmeli degisenler Yy, ,, Yy, , ve Y, ; tek tek
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Y, 4 olarak kabul edilir ve yukaridaki siire¢ 3 gecikme igin 3 kez tekrar edilir.

Ozellikle 2. Adimda degiskenlerden hangisinin test istatistigi degeri digerlerinden
biiyliik bulunursa o gecikmeli degisken yumusak gecis degiskeni olarak kabul
edilir.

Dogrusal modelden hata terimi e, serisi elde edilmistir. Bu asamadan sonra ikinci

adimdaki Terdsvirta’nin yardimci regresyonu tahmin edilebilir. Bu asamada belirtmek
gerekir ki modelde birinci, dordiincii, besinci ve sekizinci gecikme yer almaktadir.
Oyleyse yumusak gecis degiskeni olarak tek tek bu gecikmeleri ele almak gerekir.
Dolayistyla model 1, CA serisi i¢in dort kez tahmin edilecek, ikinci adimdaki test dort
kez gerceklestirilecektir. Test istatistigi en biiyilk olan modelde kullanilan yumusak
gecis degiskeni daimi yumusak gegis degiskeni olarak kabul edilecektir. Asagidaki

tabloda her bir gecikme i¢in hesaplanan F istatistigi degerleri verilmistir:

Tablo 11: F Testi Sonuglari

Degiskenler ca, , ca,_, ca s Ca, ¢

F Degerleri 0.7398185 2.0789821 1.3835867 1.0749886

p-degerleri 0.7072891 0.0321039 0.1990470 0.3968872

F testi sonuglarina gore %5 anlamlilik diizeyinde sadece 4. gecikme (d=4) i¢in sifir
hipotezi reddedilebilir. Dolayisiyla CA serisi i¢in uygun gegis parametresi 4 olarak
secilmesi durumunda serinin dogrusal olmadigi kabul edilebilir. Dolayistyla uygun

gecis parametresi 4 olarak secilir. Boylece yumusak gecis degiskeni de ca, , olacaktir.

CA serisi i¢in dogrusallik testi gergeklestirildikten sonra 3. asamadaki model belirleme

testi gergeklestirilebilir. Bunun igin ¢, @y, +-+-+ ¢, =0 kisit1 (sifir hipotezi) altinda bir

baska F testi gerceklestirmesi gerekmektedir. CA serisi i¢in d=4 kabul edilerek
gergeklestirilen F testi sonucunda hesaplanan istatistik degeri 0,560 olarak bulunmustur.
Bu degerin p-degeri 0,6921°dir. Bu sonuca gore sifir hipotezi reddedilemez. Bu

durumda CA serisi ESTAR olarak modellenmelidir.
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5.4.3. Dogrusal Olmayan Rejim Gec¢is Modellerinin Tahmini

Calismada incelenen CA serisinin iki ¢esit rejim gecis modeli ¢ergevesinde dogrusallik

arastirmasi yapildi. Elde edilen sonuglar agikca gostermektedir ki CA serisi i¢in her iki
rejim modeli i¢inde esik degiskeni ca, , olmasi sart1 ile dogrusal degildir ve tahmine
miisaittir. Bu boliimde CA serisi i¢in 6nce TAR modeli daha sonra da ESTAR modeli
tahmin edilecektir. Her iki model de esik degiskeni ca, , olarak alinmistir. Buna gore

model 2 ile ifade edilen TAR modeli tahmini asagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 12: TAR Model Tahmini

ca, =-0.0231, +0.13l,ca, , +0.94l,ca,_, -0.271,ca,_.+0.35lca,_,
(0.0002) (0.453)  (0.0001)  (0.067)  (0.012)
—0.0015(1-1,)+0.82(1-1,)ca, , +0.35(1- 1 )ca,_, —0.52(1-1,)ca,_; +0.28(1-1,)ca,_,
(0.837) (28x107%) (0.074) (9.6x107) (0.037)

|- 1 egerca, , >-0.0175se
10 egerca, , <-0.0175 ise

R? =0.8274 R? =0.8017
F Istatistigi| p —degeri =32.13/2.2x107*°

Parantez i¢indeki degerler parametre tahminlerine iligkin t testi p-degerleridir.

Bu sonuglara gore parametre tahminlerinin anlamliliklart %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde degerlendirilecek olursa, sadece ilk rejimin ca, , degiskenine ait parametre
tahmini ve ikinci rejimin sabit parametresinin tahmini istatistiki olarak anlamsizdir.
Bunlarin diginda esik degeri -0,0175 olarak bulunmustur. TAR modeli OLS ile tahmin

edilebildiginden R ve diizeltilmis R® degerleri yorumlanabilir. Dolayisiyla bu hali ile

modelin agiklama giiciiniin de iy1 oldugu soylenebilir.



70

Sekil 9: TAR Modeli Tahmin Grafigi
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TAR modeli tahmin grafigindeki mavi ¢izgi CA serisinin ger¢ek degerlerini, Kirmizi
cizgi ise TAR modelinin tahmin ettigi CA serisini gostermektedir.

Bir diger rejim degisim modeli olan ESTAR modelinin CA serisi i¢in elde edilen

tahmini tablo 13’de gosterilmistir.

Tablo 13: ESTAR Model Tahmini

ca, =0.0028+0.99ca, , +0.32ca, , —0.61ca, +0.28ca, 4
(0.91) (3.7x10°) (0.28) (0.0007) (0.056)

+ [1—exp[—0.18(cat_4 —0.073)2]}(20.7 +726ca, , —391ca, , —181ca, , +3.17ca, ;)
(0.99) (0.15)  (0.99) (0.99) (0.99)  (0.99)  (0.99)

Parantez igindeki degerler parametre tahminlerine iliskin t testi p-degerleridir.
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ESTAR ile gergeklestirilen tahmin sonuglarina gore ilk dikkat edilmesi gereken,

modelin gec¢is fonksiyonu parametrelerinden gecis parametresi y, esik degeri C ’nin ve
dogrusal dogrusal olmayan kismi temsil eden tiim f parametrelerin anlamsiz

bulunmasidir. Bunun disinda modelde dogrusal kismi temsil eden « parametrelerinden
sabit ve dordiincii gecikme haric digerleri %10 anlamlilik diizeyinde anlamli
bulunmustur. Bu tahmin sonuglar1 tatmin edici olmadigindan CA serisi i¢in 10
gecikmeye kadar ESTAR modeli olusturulmus, anlamsiz degiskenler tek tek atilarak
model yeniden belirlenmistir. Bu tahmin denemelerinde en ¢ok anlamli parametre

tahmini veren model asagidaki gibi elde edilmistir.

Tablo 14: ESTAR Model

ca, =—0.00057 +0.92ca, , +0.43ca,_, —0.46¢ca,
(0.94) (6.3x10°) (0.008) (3.9x10°)

+ [1— exp| ~82.2(ca, , - 0.064)2]](0.045+1.650at_1 —0.076ca, ,)
(0.38) (0.03)  (0.64) (0.63) (0.63)

Parantez i¢indeki degerler parametre tahminlerine iliskin t testi p-degerleridir.

En ¢ok anlamli parametre tahmini sunan ESTAR modelinde esik degeri ve dogrusal
kismi ifade eden parametre tahminleri anlamli bulunmus ama yine yumusak gegis
parametresi y ve dogrusal olmayan kismi temsil eden S parametreleri anlamsiz
bulunmustur. Bu son model CA serisi ile tahmin edilebilecek en iyi ESTAR modelidir.
Bu modelin tahmin sonuglar1 esik degerin anlamli bulunmasi ile bir rejim degisimin
varligim gostermekle birlikte gerek yumusak gecis parametresinin gerekse dogrusal
olmayan kismi temsil eden S parametrelerinin anlamsiz bulunmasiyla rejim gegisinin
yumusak olmayacagimi ifade etmektedir. Yani, CA seri i¢in bir rejim degisimi
mevcuttur fakat bu rejim degisimi yumusak gec¢is modelleri ile aciklanamamaktadir.
Oyleyse, ESTAR modelinden ¢ok daha iyi sonuglar veren TAR modelinin CA
serisindeki rejim degisimini en iyi agiklayan model oldugunu sdyleyebiliriz. Boylelikle
CA serisi i¢in yumusak degil daha sert ve ani bir rejim degisiminin varlifindan emin

olabiliriz.
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Sekil 10: Esik Deger
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TAR tahmin sonuglarma gore esik deger -0,0175°dir ve deger 1998 yilinin ilk
ceyreginde gozlenmistir. Yukaridaki grafikte CA serisi icinde esik deger gOsterilmistir.
Buna gore kirmizi ¢izgi esik degerin alti ve istiinde kalan degerleri gosterir. Rejim
degisim modelleri de esik degerin alti ve {istiinde kalan degerlere gore model
farklilagtirmas1 yaptiklarindan bu grafikte dikkate alinmasi gereken en 6nemli ayrinti
budur. Tahmin edilen TAR modeline gore eger CA serisi (cari islemler agiginin
GSYH’ya orani) -0,0175’1 gegerse (biiyiikse) modelin 1. rejimini temsil eden asagidaki
denklemin agikladig iliski gegerlidir;

ca, =-0.023l, +0.13l,ca,_, +0.94l.ca_, -0.271,ca_. +0.351ca, _,
(0.0002) (0.453) (0.0001)  (0.067) (0.012)
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Eger, CA serisi, esik deger -0,0175’den kiiglik ya da esitse, tahmin edilen modelin 2.

rejimini temsil eden asagidaki denklemin agikladigi iliski CA serisini en iyi ifade eder;

ca, =-0.0015(1-1,)+0.82(1-1,)ca,, +0.35(1- I, )ca,_, —0.52(1~ I, )ca,_, +0.28(1- 1, )ca,
(0.837) (28x10%) (0.074) (9.6x10°°) (0.037)

Sekil 10’daki mavi ¢izgi, esik deger -0,0175’in gozlendigi zamani belirtmek igin
cizilmistir. Bu ¢izginin, yorumlamaya bir katkisi yoktur. Ciinkii daha oOnce de
bahsedildigi gibi rejim degisim modelleri zamana gore degil, degere gore seriyi
rejimlere ayirmaktadir. Dogrusal olmayan ekonometrik analizde yer alan yapisal kirilma
analizleri zaman serilerini zamana gore rejimlere ayirdiklarindan, bu tiir analizlerde
mavi ¢izgi ile ifade edilen gosterim anlam kazanir. Dolayisiyla bu grafik sadece esik

degerin hangi zamanda gozlendigini géstermek i¢in verilmistir.

Sonug olarak, dogrusal modelin R?si ve TAR modelin R%’si karsilagtirildiginda TAR
modelin agiklama giicliniin daha iyi oldugunu sdyleyebiliriz. Caligmanin Tiirkiye’de
yapilan ¢alismalardan farkt CA/GSYH serisini dogrusal olmayan bir bakis agisiyla ele
almast ve rejim degisim modellerinden yalnizca TAR ile modelleme yapilabildigi
sonucuna ulasmasidir. Akgiil ve dig.(2007) yaptig1 calismada esik degeri -0,03174
olarak hesaplamig ve modelin hem TAR hem de LSTAR’a uygun oldugunu 6ne

siirmislerdir.
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SONUC

Kiiresel sermaye hareketlerinde, 1980’li yillarda baslayan disa agilma politikalartyla
birlikte hizli bir artis olmus Ve bu artis beraberinde birgok iilkenin cari islemler agiginda
da artisa yol agmustir. 1980'li yillarin basinda yasanan borg¢ krizi, 19901 ve 2000'li
yillarda yasanan odemeler dengesi krizleri ve parasal krizler, agik ekonomilerin dig
denge konusunun siirekli giindemde kalmasina yol agmistir. Clinkii kiiresellesme ile
ilkeler arasindaki karsilikli bagimlilik artmis, bir ililkede yasanan bir krizin birgok
kanaldan bagka tlkeleri de etkileme riski yiikselmistir. 1982 borg¢ krizi ve 1997 Dogu

Asya Krizi buna iyi birer 6rnek olusturmaktadir.

Acik ekonomilerin dis dengesi tartismalarinin odaginda, cari islemler agiginin
stirdirilebilirligi yer almaktadir. Eger cari islemler acigi siirdiirtilebilirse, bu bir
O0demeler dengesi krizi riski tasimadigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla cari islemler
acigini diislirmek icin ekonomik tedbirler almaya gerek yoktur. Diger yandan, eger cari
islemler agig1 siirdiiriilebilir degilse 6demeler dengesi krizi riski de artar ve bu durum

diizeltici ekonomik tedbirler almay1 gerektirir.

Tiirkiye ekonomisinin yakin tarihi, yliksek cari islemler agiklarinin neden oldugu bir¢ok
O0demeler dengesi krizine tamiklik etmistir. Ekonomideki i¢ ve dis dengesizlikler
birbirleri ile etkilesim iginde oldugu igin, yiiksek cari islemler agiklarina yol agan
parasal ve mali politikalarin siirekli izlenmesi gerekir. Kamu tasarruf oranini diisiiren
genislemeci maliye politikalar1 ya da enflasyonla miicadele amaciyla uygulanan siki
para politikas1 nedeniyle yiikselen faizlerin neden oldugu yerli parada asir1 degerlenme,
cogu kez ddemeler dengesinde cari islemler agiklarina yol agar. Cari islemler acigindaki
artig, iilkenin yabanci sermaye ihtiyacinda bir artis1 da beraberinde getirir. Ulkeye giren
yabanci sermaye, bunu yaparken iilkenin temel makroekonomik gostergelerini dikkate
alir. Ciinkli ekonominin, kendini cari islemler agiklarinda gosteren dis dengesizligi,
genislemeci maliye ya da daraltici para politikalarina neden olan yiiksek enflasyon ya da
yiiksek igsizlik gibi i¢ dengesizliklerinin sonucudur. Uygulanan makroekonomik
politikalar olumlu sonuglar veriyor ve ekonominin i¢ dengesini olumlu etkiliyorsa
yabanci sermayenin endise etmesine gerek yoktur. Diger yandan uygulanan

makroekonomik politikalar i¢ dengesizlikler tlizerinde olumlu etki yaratmiyor ve
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yabanci sermaye ihtiyacinda siirekli bir artisa yol agiyorsa, biriken dis borglarin
O6denmeme riski de artiyor demektir. Cari islemler a¢iginin GSYH'ya oranindaki artis,
artan bu riskin bir gostergesidir; ¢iinkii bu durum {lkenin dig borg¢larinin, biiylime
hizinin tizerinde bir hizla arttigini ifade etmektedir. Bu durumda, cari islemler a¢igini
finanse eden sermaye girislerinin aniden durmasi ya da tersine donmesi agik veren
tilkeyi parasal ve ekonomik krizlere siiriikleyebilir. Bu nedenle yiiksek cari islemler
aciklariin tilkelerin ekonomik istikrari i¢in bir risk olusturdugu ve CA/GSYH oraninin

yakindan izlenmesi gereken bir ekonomik gosterge oldugu goriisii oldukga yaygindir.

Diger yandan, yiiksek CA/GSYH oraninin ekonomi i¢in her zaman bir risk olusturdugu
goriisii  herkes tarafindan paylasilmamaktadir. Cari islemler agig1, eger biitce
aciklarindan degil de 6zel sektoriin tasarruf ve yatirim kararlarindan kaynaklaniyorsa
ekonomi i¢in bir risk olusturmadigi gortisii (Lawson Doktrini) de dile getirilmektedir.
Basta Avusturalya olmak {izere bir¢ok iilkenin uzun yillar 6demeler dengesi krizlerine
diismeden cari islemler acigt vermesi bu goriise destek veren Ornekler olarak

gosterilmektedir.

Tiirkiye'nin son yillarda yiiksek cari islemler agig1 vermesi, cari islemler agiginin
ekonomi i¢in bir risk olusturup olusturmadigi tartismalarinin yogunlagsmasina neden
olmustur. Tiirkiye'deki ekonomik gdstergelerin son yillardaki seyri, Lawson Doktrininin
varsayimlarina uyan bir bigimdedir. Ornegin, mali disiplinin bir gdstergesi olan
KKBG/GSYH orani son yillarda genel bir diisiis egilimi sergilemistir. Tiirkiye'de
O0demeler dengesi krizinin yasandig 2001 yilinda KKBG/GSYH oran1 %12'yi agsmisti.
Ayni y1l kamu tasarruflarinin GSYH’ya oran1 %-7,1 iken 6zel tasarruflarin GSYH’ya
orant %25,5 idi. Diger bir ifadeyle cari islemler a¢iginin temel nedeni yiiksek biitge
acigtydi. Krizin ardindan alman tedbirlerin sonucu olarak KKBG/GSYH oran1 hizla
diismiis ve kiiresel kriz yili 2009 disarida birakildiginda bu oranin diisiik diizeylerde
seyrettigi gozlemlenmistir. Ayni zamanda kamu tasarruflarinin GSYH'ya orani da (yine
2009 disarida birakilirsa) 2004 yilindan itibaren pozitif degerlerde kalmistir. Ayni
donemde, kamu tasarruflar1 artarken 6zel tasarruflarda bir diistis egilimi yaganmis, 2001
yilinda %18 olan 6zel tasarruflarin GSYH'ya orant 2012 yilinda %14,3'e gerilemistir.

Lawson Doktrininin gegerliligini gosteren diger bir gosterge olan dis bor¢ yapisi da
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Tiirkiye’de son yillarda meydana gelen cari agigin, 6zel sektoriin bor¢lanma kararlarinin

bir sonucu oldugunu gostermektedir.

Biitiin bu gozlemlere dayanarak, son yillarda cari islemler agigindaki artisin temel
kaynaginin, 6zel tasarruf ve yatinm kararlar1 oldugu, mali politikalarin bunda bir rol
oynamadig1 dolayistyla i¢inde bulunulan kosullarin Lawson Doktrinine uygun oldugu
soylenebilir. Ancak, 2000'li yillarin deneyimleri, Lawson Doktrinine ihtiyath yaklagsmak
gerektigini gostermektedir. 2001 6demeler dengesi krizindeki makroekonomik kosullar
Lawson Doktrinine uymamaktadir. 2009 yili ve dncesindeki makroekonomik kosullar
ise Lawson Doktrinine uymaktadir. Ozel sektdriin iiretim ve tasarruf kararlari, gelecege
iliskin beklentilere dayanmaktadir. Bu beklentileri yanlis ¢ikaracak gelismeler (iilke
icinde ekonomik politika degisiklikleri, siyasi istikrarsizlik vb. gibi dngoriillemeyen
geligmeler), lilke digindan, kiiresel ekonomiden kaynaklanan soklar (2009 kiiresel krizi)
bu kararlarin aniden gézden gegirilmesine yol acabilir. 2001 krizinden sonra olusturulan
makroekonomik politikalarda onemli bir degisiklige gidilmemis, enflasyona karsi
enflasyon hedeflemesiyle miicadele edilirken mali disiplin siirdiiriilmiistir. Buna
ragmen 2008 yilinin Mayis ayinda ve 2008 yilinin son ¢eyreginden baglayarak 2009
yilina uzanan donemde Tiirkiye'den yiiksek yabanci sermaye ¢ikislari yasanmis ve 2009
yilinda ekonomi %4,8 daralmistir. Bu deneyimin de etkisiyle ekonomi yonetimi, yiiksek
cari islemler agiklarmin ekonomi ig¢in bir risk olusturdugunu diisiinerek ekonomiyi
sogutmaya karar vermis ve ekonomik biiyiime hizi 2012 yilinda %2,2'ye kadar

diismiistiir.

Bu ¢aligmada Tiirkiye'de cari islemler aciginin siirdiirtilebilirligi hipotezi, donemlerarasi
bir agik ekonomi makroekonomik model ¢ergevesinde dogrusal olmayan bir yaklasimla
ele alinarak test edilmistir. Sirdiirtlebilirligi destekleyen bulgular ayn1 zamanda
Lawson Doktrinini de desteklemis olacaktir. Diger yandan, siirdiiriilebilirlik {izerinde

kusku doguracak bulgularin Lawson Doktrini iizerindeki etkisi de ayn1 yonde olacaktir.

Calismada test degiskeni olarak donemlerarast biitce kisitina uyulup uyulmadiginin
tespitinde CA/GSYH oran1 kullanilmigtir. CA/GSYH serisine duraganlik ve dogrusallik
testleri uygulanmig ve test sonuglar serinin duragan oldugunu fakat dogrusal olmadigin
gostermistir. Bu bulgu, siirdiiriilebililik hipotezinin testinde dogrusal olmayan yaklagimi

desteklemektedir. Sadece bu bulgu bile, cari islemler ag¢igmin dikkatle izlenmesi
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gerektigi goriisiinii desteklemektedir, cilinkii dogrusal olmayan dinamik modellerde

ongoriilebilirlik sinirlidir.

Dogrusallik ve duraganlik testlerinden sonra TAR modeli test edilmis ve Tiirkiye'de cari
islemler aciginin GSYH'ya oraninin rejim degisikligi iceren bir seri oldugu tespit
edilmistir. Bir rejimde cari islemler agig1 siirdiiriilebilirken diger rejimde cari islemler
aciginda sert diizeltmeler yaganmaktadir. Bu iki rejim arasindaki sinir bir esik degerle
belirlenmektedir. Bu sonug, Tirkiye'de cari islemler agigmin bir Olgiiye kadar
stirdiiriilebilir oldugunu ancak, bir esik gecildiginde sert diizeltmelere tabi oldugunu
gostermektedir. Lawson Doktrini ancak bir esige kadar gecerli olmakta, bu esik deger
asildiginda 6demeler dengesinde bir rejim degisikligi ortaya ¢cikmaktadir. Bu esik deger,
yapilan c¢alismada %-1,75 olarak bulunmustur. Bu oram1 asan CA/GSYH oranlari

ekonomide sert diizeltmelere neden olabilecek rejim degisikliklerine yol acabilecektir.
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