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Yiiksek Lisans Tez Ozii

FINANSAL LIBERALIZASYON VE CARI AGIK: TURKIYE ORNEGI

Fulya CANAKKIRAN
iktisat Anabilim Dali
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kasim 2013
Danisman: Yrd. Dog. Dr. Meltem ERDOGAN

Cumbhuriyetin ilanindan beri Turkiye ekonomisi disa agik bir yapi sergilemek
konusunda doénemler itibariyle farkli uygulamalara bagvurmustur. 1980 yilindan
sonraki yapilandirmalar bu konuda 6nem arz etmektedir. Kisa vadeli yabanci
sermayenin serbestlesmesine paralel olarak Ulke ekonomisinde meydana gelen
sicak para sorunu onemli bir konu haline gelmigtir. Calismada kisa vadeli
yabanci sermayenin cari acik ile iligkisi ele alinmigtir. Yapilan amprik ¢alismada
birim kok testi uygulanmistir. Degiskenlerin Johansen Juselius esbutlnlesme
testi ile esbutunlesik olup olmadigi incelenmistir ve Grager nedensilligi ele

alinmistir. Degigkenler igin varyans ayrigtirmasi yapimigtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal liberalizasyon, cari agik, Turkiye ekonomisi



@) ANADOLU UNIVERSITESI

Abstract

FINANSIAL LIBERALIZATION AND CURRENT ACCOUNT DEFICIT: THE
CASE OF TURKEY

Fulya CANAKKIRAN
Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, November 2013
Adviser: Assist. Prof. Dr. Meltem ERDOGAN

Since the proclamation of rhe republic of Turkey’s economy to exhibit an open
economy applied to different applications. Following configurations are
important in this regard since 1980. In parallel with the liberalization of foreign
capital in the short-term hot money problem occurring in the country’s economy
has become an important issue. The study discussed the relationship between
short-term foreign capital, the current account deficit. The empirical study unit
root test. Johansen Juselius cointegration test cointegrated variables were
examined and discussed Granger casuality. Were made for variables variance

decomposition.

Keywords: Financial liberalization, current account deficit, Turkish economy
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ETIK ILKE VE KURALLARA UYGUNUK BEYANNAMESI

Bu tez calismasinin bana ait, 6zgtn bir ¢alisma oldugunu; calismamin hazirlik,
veri toplama, analiz ve bilgilerin sunumunda bilimsel etik ilke ve kurallara uygun
davrandigimi; bu calisma kapsaminda elde edilmeyen tim veri bilgiler igin
kaynak gésterdigimi ve bu kaynaklara yer verdigimi; bu ¢alismanin Anadolu
Universitesi tarafinda kullamilan bilimsel intihal tespit programiyla tarandigini ve

hicbir sekilde intihal icermedigini beyan ederim.

Herhangi bir zamanda, ¢calismamla ilgili yaptigim bu beyana aykiri bir durumun
saptanmasi durumunda, ortaya c¢ikacak tiim ahlaki ve hukuki sonuclara razi

oldugumu bildiririm.

Fulya Canakkiran
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Giris

Klresellesen ekonomi gunumuzin en 6nemli konularindan biri haline gelmigtir.
Neredeyse sinir tanimazligin s6z konusu oldugu bu ortam gerek uretimde
maliyetlerin dugurdlmesi ve bununla birlikte karhligin artirlmasi gerek finans
alanindaki hareketlenme sebebiyle ekonomik gelismelerde etkisi ele

alinmaktadir.

Uluslar arasi Para Fonu ve Dunya Bankasr’'nin liberal politikalari sebebiyle
bircok Ulkede finansal liberalizasyona yonelik uygulamalar yapilmaya
baglanmigtir. Ulkemizde finansal liberalizasyon c¢aligsmalari 1980’li yillarin

baglarina denk gelmektedir.

30 Sayili Kararname, Turkiye’de doéviz bulundurmalari, doévizle ilgili islemler
yapmalari ve doviz cinsinden mevduat hesabi agtirmalari Gzerindeki engeller
kaldirilmigtir ve yabancilarin déviz cinsinden her tarlG yatirimi yapmalari olanagi
taninmistir. 11 Agustos 1989 tarihinde c¢ikarilan 32 Sayili Kararname ile Turk
Liras’nin  yurt disina goénderiimesi ve yabancilarin ddviz almalari
serbestlestiriimistir. Cesitli kararnamelerle getirilen serbestlikler Turkiye
ekonomisinde, finansal alanda serbestlesmeyi de beraberinde getirmistir.
Bdylece finansal liberalizasyona adim atilmistir. Déviz ihtiyacinin karsilanmak

istenmesi finansal liberalizasyonun amaci olmustur.

Uluslar arasi Para Fonu’nun Turk Liras’nin konvertibilitesini kabul etmesi
sonucunda Turk Lirasi konvertible hale gelmistir. Bu durum, Ulkemizdeki para
ve sermaye piyasalarina gecisin gerceklesmesini saglamistir. Sermaye
Piyasasi Kanunu’'nun vydarurlige girmesiyle birlikte sermaye piyasalarinin
duzenlenmesi ve denetlenmesi, sermaye piyasalarinin guvenilir bir hale
getirilmesi mumkun olmustur. Yapilan bu duzenleme Turkiye ekonomisine
sermaye girislerinin artmasinda etkili olmus ve bunu destekler bir nitelik

kazandirmigtir.
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Ulkemizde, finansal liberalizasyon agisindan gérilen gelismelerle birlikte bu
gelismelerin cari agiklarla olan iliskisi onem arz etmektedir. Uzun ve kisa vadeli
yabanci sermaye hareketlerinin, cari agigin artisina bagli olarak belirsizlestigi
gorisunun disinda, calismada Ozellikle kisa vadeli yabanci sermaye

hareketlerinin cari agik Uzerindeki etkisi incelenmistir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde, kuresellesmenin gelisimi
incelenmis ve kavramsal olarak tanimlamalari ele alinmistir. Finansal
kiresellesme ve finansal liberalizasyon kavramlarinin ayrimi yapilmistir.
Finansal liberalizasyon uzerinde etkisi olan ve Bretton Woods Sistemi’nin
olusumu olan Uluslar arasi Para Fonu ve Dunya Bankasi’nin geligsimi ve etkileri

onem tasiyan bir bagka bagliktir.

ikinci bélimde, 6demeler bilangosu hesaplari ve isleyisine yer verilmektedir. Bu
konunun ele alinmasindaki amag, cari dengenin ve bununla birlikte cari islemler

aciginin irdelenebilmesidir.

Uclincli bélimde, Tiirkiye ekonomisinin finansal liberalizasyon siireci ve bunun
oncesindeki ekonomik gelismeler ele alinmistir. Bu amagla, yapilan
dizenlemeler anlatiimistir. Turkiye ekonomisinde yasanan krizlerin cari agik ile
iliskisi incelenmistir. Sermaye akimlarinin ve cari agiklarin Turkiye ekonomisi

uzerine etkileri arastiriimigtir.

Doérdincl boélim, finansal liberalizasyon ile birlikte kisa vadeli sermaye
hareketlerinin cari agiklara etkisinin amprik olarak caligildig: Turkiye ekonomisi

Uzerinde yapilan uygulamayi icermektedir.
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Birinci Bolum

1.1. Kiuresellegsme

Birgok kavramla birlikte karsimiza c¢ikan kuresellesme olgusu, dinyanin
gunumuzdeki konumunu anlamamizda yardimci olan bir kavram olarak
kullaniimaktadir. Hemen her alanda oldugu gibi ekonomi alaninda da farklliklar
yaratmasi sebebiyle, bu kavramin ortaya c¢ikisini ve yaptigi etkileri incelemek

onem kazanmaktadir.

1.1.1. Kuresellesme kavrami

Klresellesme, ekonomi, kultlr ve politika alanlarinda bdlgesellesmenin ortadan
kalktigini anlatan bir olgudur. Kiresellesme, kavram olarak yeni sekillenen bir
ifade olmasina ragmen kokeni sdmiurgecilik dénemlerine kadar gitmektedir.
Cografi kesiflerle baglayan Avrupa somdirgeciligi gunimudzin kuresel
ekonomisinin temelini atmistir. Avrupa devletlerinin somurgeleriyle olan

hammadde alis verigi ile birlikte kUresel ticaret de gelismistir.

Kuresellesme bir sure¢ olarak, ¢ok uzun bir ge¢mise sahiptir. Kuresellesme
siirecinin ilk adimi Avrupal kasiflerin éncilliik ettigi cografi kesiflerle atiimistir.*
Cografi kesiflerin bir sonucu olarak ulasim alaninda gelismeler artmig, bu durum
kultirel acidan kuresellesmeyi de beraberinde getirmistir. Boylece, toplumlar
kendi cevreleri disindaki kiltiirlerle etkilesim icine girmislerdir.? Ayni zamanda

telgraf gibi iletisimi kolaylastiran icatlarin bulunmus olmasi durumu daha da

'Komisyon (2008). Farkli yonleriyle kiiresellesme. (Ed: M. Talas, S. S. Bildirici), istanbul: Dogu
Kltiphanesi Yayincilik, s.24.

’D. Held ve A. McGrew (2008). Kiiresel déntistimler. (Cev: Heyet), Ankara: Phoneix Yayinevi,
S.23.



@) ANADOLU UNIVERSITESI

kolaylastirmigtir. Bu sayede liberalizm, sosyalizm gibi bir takim dusunce
olusumlari da yayilmaya baslamistir.’> 1860 ve 1870 vyillari arasinda ticarette
meydana gelen blyume ile birlikte ekonomik alanda baslayan bu etkilesim
giderek artmigtir. Ancak gunumuze kadar gelindiginde, Ozellikle bilgisayar
teknolojisinde yeniliklerin meydana gelmesi bu etkilesimi farkli bir sekilde
sunmaya baglamistir. Ulkeler de ticaret (izerindeki engelleri kaldirarak 6zellikle
ekonomi alaninda olugsan kuresellesmeye katkida bulunmuslardir. Ticaret
engellerinin  ortadan kalmasi ¢ok uluslu girketlerin ortaya ¢ikmasini
destekleyerek kiiresellesmenin yayilimasini hizlandirmigtir. ikinci Diinya Savasi
sonrasindaki gelismeler kuresellesmeye farkli anlamlar yuklenmesini
saglamistir. Ticaretin serbestlesmesinden sonra bu donemde bankalar, sigorta

sirketleri ve yatirim kuruluglari da serbest birakiimigtir. 4

Kiresellesme kelimesinin  anlami, ingilizce “Globalization” kelimesinden

”y

gelmektedir. “Globalization” kelimesinin koku “globe™dan gelir.
“Globe”kelimesinin anlamalarindan birsi de dunya, yerklredir. Bu sézcukten
tireyen “Global” kelimesi ise dinyayi etkileme, dinya ¢apinda anlamindadir.
“Globalization” kelimesinin Turkge karsiligi olan globallesme kelimesinin anlami
de, bir olayin ya da nesnenin dinya ¢apinda bir etkiye sahip olur bir hal almasi

anlamina gelmektedir.”

Kiiresellesme kavrami, bugiinkii anlamiyla ilk olarak 1961 yilinda kullaniimistir.®
Klresellesme, Ulkeler arasindaki farkliliklarin ortadan kalkmasi, maddi ve
manevi degerlerin dunya c¢apinda yaylmasidir. Bu acidan bakildiginda
kiresellesme, kdltlrel, siyasal ve ekonomik olarak butlinlesmeyi ifade
etmektedir.Bununla birlikte, kiresellesmenin genel kabul gérmis bir tanimi

bulunmamaktadir. Kiresellesmeyle ilgili farkh tanimlarin olusturuimasinin

°D. Held ve A. McGrew (2008), s.27.

“W. Ellwood (2003). Kiiresellesmeyi anlama kilavuzu.(Cev: Betiil Dilan Geng), istanbul: Metis
Yayinlari, s.16-17.

°Komisyon (2008), s.10.

®Komisyon (2008), s.10.
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nedeni, kuresellesme kavraminin kisiler tarafindan farkli  sekillerde

yorumlanmasidir.

Klresellesme, bir bagka acgidan, geleneksellikten uzaklasma ve bu
uzaklasmanin sosyal, kultlrel, distunsel ve ekonomik alanda dinya ¢apinda
yeniden olusmasidir.” Kiiresellesme, bir olayin ya da metanin diinyanin pek gok

bolgesine ya da her yerine yayilmasi anlamini tagimaktadir.®

Kuresellesme, ulasim ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler sayesinde,
mekansal ayrimin s6z konusu olmadigi bir dinyanin olusmasini saglayan bir
sirectir.” Ulasim ve iletisim teknolojilerinde meydana gelen bu gelismeler
maliyetlerin dismesinde o6nemli rol oynamistir. Bunun yani sira toplumlar
arasindaki etkilesimi de hizlandirmigtir. Bu sayede kiresellesme de

gelismektedir ve etkisi giderek artmaktadir.

1.1.2. Ekonomide kiresellesme

Kliresellesme, ekonomi alaninda da anlam bulmus bir kavramdir ve
ekonomideki anlamiyla daha c¢ok gumruk duvarlarinin kaldirilmasi, ticaret
bloklarinin yikilmasi, sermayenin serbestgce dolagmasi gibi uygulamalarin

gercgeklestigini ortaya koymaktadir.

Yasamin U¢ alaninda kuresellesmenin varligini gosterdigi teorik olarak
aciklanmaktadir. Bunlari su sekilde siralayabiliriz. Ekonomi, politika, kultdr.

Klresellesme bu alanlar arasinda donemiler itibariyle iligki icinde olmustur.

’Komisyon (2008), s.12.

80. Kaymakgi vd. (2007). Kiiresellesme izerine notlar. (Ed: O. Kaymakgl), Ankara: Nobel Yayin
Dagitim, s.3.

°R. Eskinat (1998). Kiiresellesme ve Tiirkiye ekonomisine etkisi. Eskisehir: T.C. Anadolu
Universitesi Yayinlari, s.7.
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Toplumlar arasinda herhangi bir donemde meydana gelen iliskilerde, etkilesim
icinde olunan alan hangisi ise o alanda kuresellesme olusumundan s6z

edilmektedir. Giniimiizde bu etkinin ekonomi lizerinde yogunlastigi asikardir™.

Ekonomik kuresellesme, ulkeler arasinda mal, sermaye ve emek akiskanliginin
artmasi sonucu ekonomik iligkilerin yogunlasmasi ve Uulkelerin birbirine

yakinlasmasi olarak tanimlanmaktadir.**

Kuresellesmenin ikinci anlam iliberallesme politikalari olarak yorumlanmaktadir.
Buradaki anlamiyla kuresellesme, hikumetlerin uyguladiklari kisitlamalari
kaldirmalari ve sinirsiz bir pazar olusturulmasi olarak kullaniimaktadir. GUmrak
duvarlarinin kaldiriimasi ve sermayenin serbest¢ce dolagsiminin saglanmasi bu

tiirden bir kiiresellesmenin drnekleri arasinda gdsterilmektedir.

Ekonomide kuresellesme, iki sekilde gerceklesmektedir. Bu, hem Uretim
alaninda hem de finansal alaninda kiiresellesmeyi gerektirmektedir. Uretim
alaninda meydana gelen klresellesme, maliyet avantaji saglamasi amaciyla
gerceklestiriimektedir. Buna goére isletmeler, Gretim alanlarini ulusal
ekonomilerinden, hammadde, isgicu, ara mali ve digsal maliyetlerin daha ucuz
oldugu ekonomilere kaydirmaktadir. Ozellikle isgiici maliyetlerinin énemli bir
etken oldugu bu alanda, Ucret artislarinin isgucu verimliligini astigi Glkeler terk
edilerek, dusuk maliyetli bolgelere uretim kaydiriimaktadir. Boylece uretim
asamalari sadece bir Ulkede yapilmamakta, birden fazla Ulke tretimde yer almis
olmaktadir. Kisacasl, kuresellesmeyle birlikte Uretim faaliyetleri, ¢ok uluslu

sirketler vasitasiyla, iktisadi agcidan optimum ulkelerde gerceklestiriimektedir.*?

R Eskinat (1998), s.8

M. Afsar (2004). Finansal kiiresellesme ve Tiirk bankacilik krizleri izerine etkisi. Eskisehir:
T.C. Anadolu Universitesi Yayinlari, s.61.

20 .Kaymakgi vd. (2007),s.3.

M. Afsar (2004), s.61-63.
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1950°’li yillarda uluslar arasi finans buyuk oranda gelismemistir. Devlet
borglanma senetlerinin alinip satiimasi finansal piyasalarin onemsenmeye
baslamasina neden olmustur. Bunun sonucunda makro ekonomik politikalar bu
konu Uzerine de yodunlagsmaya baslamigtir. Ancak yine de bazi dénemlerde
sermaye akisinin politikalara nazaran daha az oldugu gérilmektedir. Ozellikle
Birinci Altin Standardi Dénemi’nde durum boyledir. 1970°li yillarda uluslar arasi
finansal hareketler hiz kazanmigtir. 1973 yilinda meydana gelen Petrol Krizi
sonucunda bu hareketlerde daha fazla artis oldugu soylenmektedir. Bunun
nedeni olarak, petrol fiyatlarindaki artiglarin petrodolar akigini artirmasi

gOsterilmektedir.

“Piyasalarin Kuresellesmesi” ifadesi ilk kez Theodore Levit tarafindan 1983
yilinda kullaniimistir. Bu ifade ile mal, hizmet, sermaye teknolojinin Uretilmesi,
yatirnmi ve tlketiminde uluslar arasi ekonomi gergevesinde meydana gelen
degismeler anlatilmistir.** Ancak su da belirtiimelidir ki, uluslar arasi ekonomiye
yon veren gelismeler mal ve hizmet ticaretinden ziyade para akisidir. Bu
konuyla ilgili olarak sdylenebilecek bir baska 6nemli nokta da uluslararasi
ekonomide toprak ve emegin Uretim faktori olarak 6neminin azalmasidir.
Rekabet Ustlinlugd kazandirmasi agisindan para, kolay elde edilebilirlik
avantajiyla birlikte tUretim faktori konumuna gelmistir. Ekonominin uluslar arasi
captaki amaci kardan c¢ok pazar olmustur.Ticaret yatinmi takip etmeye
baslamistir.”*Kiiresellesme ekonomideki anlamiyla, diinyanin tek bir pazarda
birlesmesi olarak dusundlebilir. Kiresellesme, mallarin, hizmetlerin, bilginin
sermayenin ve emegin serbestce dunyada dolasabilmesi ve bu hareketlerin
giderek daha kisa surelere sigdirilabilmesidir.Kuresellesme, bolgesellesmenin
ortadan kalkarak Uretimin ve tuketimin diunya odakli olarak olusturuldugu,

ekonominin uluslararasi diizeyde isledigi ve denetlendigi bir yapidir.*®

*0.Kaymakgi vd. (2007),s.10.
150.Kaymakgi vd. (2007),s.10.

18e. Kutlu (1998). Kiiresellesme ve etkileri. Eskisehir: Anadolu Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, XIV (1-2), s.366.
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19. yuzyil ile Birinci Dunya Savagi donemleri arasinda ulkelerarasi mal ve
sermaye akisi hizli bir sekilde gergeklesmistir. Ulagim teknolojisindeki
gelismelerle birlikte sanayilesmis Ulkelerin ticareti daha genis alana yayilmistir.
Kuzey Amerika ve Avrupa arasindaki bu donemde olusan ticari iligkiler bu
durumu kanitlamaktadir. Ancak Birinci ve Ikinci Diinya savaslari ile birlikte
diinya ekonomisinde meydana gelen zararlar, ikinci Dinya Savas! sonrasinda
ortaya ¢ikan soguk savas gibi gelismeler nedeniyle Ulke ekonomileri tarafindan
korumaci politikalar benimsenmeye baslanmistir. GATT ¢alismalarinda Uye
ulkeler arasinda ticaretin serbest birakilmasi, gumrik vergilerinin azaltiimasi,
kisittamalarin  kaldiriimasi gibi karalarlar alinmisti. 1944 yilinda Bretton
Woods’da savasin ekonomi Uzerindeki etkileri tartisiimistir. Bunun sonucunda

IMF ve Diinya Bankasi’nin olusmasi icin ilk adim atilmis oldu.*’

Ekonomide godzlemlenen klresellesmenin Uzerinde teknolojideki gelismelerin
etkili oldugunu sdyleyebiliriz. Buharli makinelerin icadiyla baglayan sire¢ ve
sonrasinda ulagim teknolojisindeki gelismeyle birlikte ulagimin kolaylagmasi,
ticaretin maliyetini azaltma ydninde etkili olmustur. Bu gelisme ticaret hacminin
artmasini saglamistir. Teknolojik gelismeler hem yeni imkanlar saglayarak, hem
de mevcut olan araglarin kullanim maliyetini dusurerek, kiresellesmeye 6nemli
katkida bulunmaktadir.Bunun yaninda iletisim teknolojilerindeki gelismeler,
ulkeler arasi alis verisi kolaylagtirarak kuresellesmeye en buyuk katkiyi
saglamistir. Ozellikle elektronik ticaret kavraminin ortaya c¢ikmis olmasi
kUresellesmeyi destekleyici ve artirici  nitelik tasimaktadir.Kuresellesme
uzerinde teknolojideki gelismelerin yani sira politika alanindaki dusunus

bicimlerinin degismesi de dnemli rol oynamaktadir.

Ekonomik kuresellesmenin gerceklesmesine katkida bulunan en Onemli
kaynaklardan birisi de ¢ok uluslu sirketlerin varligidir. Cok uluslu sirketler en az

iki Ulkede faaliyette bulunan sirketlerdir. Bu tur sirketler dogrudan yatirimlarini,

"0.Kaymakgi vd. (2007), s.10.
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maliyetleri daha dusuk olarak sagladiklari Glkelerde yapmaktadirlar. Bu sayede
ekonomik iligkiler kuvvetlenmektedir. Sunu belirmek gerekir ki, dunya
ekonomisinin batinlesmesi anlaminda kuresellesme, kapitalizmin
sonuglarindan biri olarak kabul edilmektedir. Bu durum kapitalizmin oldukga
rekabet¢i olan yapisindan kaynaklanmaktadir. Ucuz hammadde ve emek
sayesinde daha fazla kar elde etmek amaci glden girisimci sermayesini bagka
Ulkelere ihrag ederek kuresellesme slrecine katkida bulunmustur. Cokuluslu
sirketlerin dinyada artis gostermesiyle birlikte, yabanci dogrudan yatirimlar
artis goOstermistir. Dunya ticaretinin dortte biri ¢okuluslu sirketler tarafindan
saglanmaktadir. Finansin kiresellesmesinde de ¢okuluslu sirketler dnemli bir rol
oynamistir. Birinci Altin Standardi Dénemi’nde yatirimlarin yaklasik tgte birinin
yabanci dogrudan yatirrm olmasi c¢okuluslu sirketlerin bu ddnemde aktif
oldugunu gdéstermektedir. Ulkelerin cogu cokuluslu sirketlerle yabanci dogrudan
yatinmlar ve dis ticaret yaparak iliski icine girmistir. Cokuluslu sirketlerin bu
konumu faaliyetlerinin dis ticaret ve finans kadar yaygin oldugunu ortaya

koymaktadir.'®

Kuzey Amerika Ulkeleri ile Avrupa ulkeleri arasinda 1850’li yillarda baslayip
Birinci DUnya Savasi’na kadar olan donemde mal ve sermaye akimlarinda artis
g6zlenmistir. Bu durum uluslararasi ticaretin artmasina bununla birlikte uluslar
arasi nufus hareketliligine ve mal piyasalarinin butliinlesmesine neden olmustur.
Birinci Altin Standardi Dénemi’nde dis ticareti artirmak amaciyla karsilikli ticaret
anlagsmalari yapimigtir yine bu amacgla dis ticaretle ilgili olarak standartlar
belirlenmistir.’® Ancak Birinci ve Ikinci Diinya Savasi arasinda kalan siirede
Ulkeler tarafindan korumacilik politikasi uygulanmistir. Béyle bir durumun tercih

edilmesin nedeni ise savasin dogurdugu zararlari onarmak ve ekonomik

183, Perraton vd. (2009). Kiiresellesme temel metinler. (Cev: ismail Aktar), Ankara: Orion
Kitabevi, s.38.
193, Perraton vd. (2009), s.30.
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durgunluktan cikabilmekti. Bu amacla ulkeler daha rekabetgi politikalar tercih
etmislerdir. Bununla birlikte, dis ticaret avantaji saglamak igin yapilan
devalUasyonlar uluslar arasi piyasalarin daha fazla daralmasina yol
acmistir.’?Ancak diisen tasima giderleri ve koruyucu engeller mal ve hizmetler
sektorinde acgik bir dinya piyasasi yaratmistir. Tasima maliyetleri 1970’lere
kadar, haberlesme maliyetleri ise 1930’lu yillara kadar dusus gOstererek ticaret
maliyetlerini de dusurmustar. Bu durum bazi mal ve hizmetleri dis ticarete
acmistir. Gelismis Ulkelerde kuresellesmeyle birlikte, dunyada uygulanmakta
olan disa acik ticaret politikalarinin dinya nifusuna orani 1970’lerde %50’ye

yikselmistir.?*

Dunya ekonomisinin butinlesmesi ve tek bir butin haline gelmesi 20. yuzyl
boyunca dinyada gelismekte olan, hatta kapitalizmin bagindan beri isaret ettigi
bir kavramdir. Kapitalist ekonominin igleyisinin, surekli artan bir bicimde ulusal
sinirlarin digsari tasip dunyasallagsmasi ve kapitalizmin yasalarinin dinya

capinda islemesi gibi bir uzantisi olmustur.??

Uluslar arasi ticaret Avrupa’da Ortacag ile birlikte baslamistir. Ortagag’dan 6nce
de bazi uygarliklarin ticari faaliyetlerle ugrastigi bilinse de bu dénemde ticari
faaliyetler sistematik bir 6zellik kazanmigtir. Bu donemde, hem TUccarlar Birligi
tarafindan tlccarlarin ticaret yoénetimi o6rgitlenmisti hem de maceraperest
tiiccarlar tarafindan siire¢ desteklenmisti. Rénesans déneminde, italyan ticaret
merkezleri ve bankalar da uluslar arasi ticaretin gelismesinde 6nemli rol
oynamistir. Endustri Devrimi ile birlikte uluslar arasi imalat gelismis ve bunun

sonucunda cokuluslu sirketler ortaya cikmaya baslamistir.?®

°0.Kaymakgivd. (2007),s.10.

213, Perraton vd. (2009), s.29.

E Kutlu (1998), s.366.

P Hirst ve G. Thompson (2007). Kiiresellesme sorgulaniyor.(Cev: Elif Yiicel, Cagla Erdem),
Ankara: Dost Kitabevi, s.45.

10



@) ANADOLU UNIVERSITESI

1.1.3. Kuresel sermaye akimi

Uluslar arasi sermaye hareketleri, uluslar arasi ekonomik iligkiler icinde énemli
bir yer tutmaktadir. Bu acgidan uluslararasi sermaye hareketini tanimlamak
gerekmektedir. Uluslar arasi sermaye hareketi, bir Ulkede yerlesik kisi ya da
kuruluslarin baska bir Ulkede yerlesik kisi ve kuruluslara fon aktarmasi veya
onlardan bir aktif satin almak Uzere fon gondermesi yapmasidir. Uluslar arasi
sermaye hareketleri resmi ve Ozel kanallarla olmak Uzere iki yolla meydana
gelmektedir. Resmi yollarla yapilan yani resmi bir nitelik tagiyan uluslar arasi
sermaye hareketleri, dogrudan hukumetler arasinda, hukimet organlari
arasinda ve uluslar arasi kuruluslar ile hukimetler ya da hukimet organlari
arasinda gergeklesen sermaye hareketleridir. Ancak, elde edilmesi ve
kullanilmasinda kullanici agisindan sinirlamalarin olmasi, buna karsin uluslar
arasl| piyasalardan saglanan kredilerin daha esnek bir yapiya sahip olmasi gibi
nedenlerle resmi nitelikli uluslar arasi sermaye hareketleri ginumizde azalis
g6stermistir. Ozel nitelikli uluslar arasi sermaye hareketleri, l¢ sekilde
olugsmaktadir: Dogrudan yabanci sermaye hareketleri, portfédy sermaye
hareketleri ve diger sermaye hareketleri. Bu tur sermaye hareketleri, uluslar
arasl sermaye hareketlerine serbestlik taniyan yapisal duzenlemelerle birlikte
1990’1 yillarin basindan itibaren artma egilimi gdstermektedir. Dogrudan
yabanci sermaye hareketleri, mal ve hizmet Uretmek amaciyla yabanci
ulkelerde yapilan sabit sermaye yatirimlarini kapsamaktadir. Bununla birlikte,
yabanci Ulkedeki bir firmayl satin almak, yeni kurulan bir firmanin kurulus
sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini artirarak yabanci
Ulkeye sermaye transferi yapmak da dogrudan yabanci sermaye hareketleri
kapsamina girmektedir. Bu islemler 1960’h vyillarda yodunluk gdstermistir.
Portfédy yatirnmlari, menkul kiymetlerin ihra¢ edilmesi yoluyla fonlarin

kullanilmasidir.?*

?*K. Yalciner (2008). Uluslararasi finansman. Ankara: Gazi, 5.85-87.
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Uluslar arasi sermaye hareketlerinin bir bolumunu de ticari banka kredileri ve
sendikasyon kredileridir. Ticari banka kredileri ve sendikasyon kredileri diger
uluslar arasi sermaye hareketlerini olusturmaktadir. Ticari banka kredileri,
finansman ihtiyacini kargilamak amaciyla gelismekte olan Ulkelerin énemli bir

parcasi haline gelmistir.

Devlet varliklarinin degisime girmesi ve bunun yaninda bu varliklarin uluslar
arasi ihracinin artmasi ve 0Ozel tahvil ve hisse senedinin dolagsima c¢ikmasi,
kUresel sermaye piyasalarinin ortaya ¢iktigina isaret etmektedir. Daha karmagsik
finansal araglarin oldugu piyasalar genellikle kiiresel piyasalardir.*® Mali
alandaki genisleme ve uluslararasilasmanin kokleri 19. Yuzyilin sonuna kadar
uzanmaktadir. Mali sermayenin uluslararasilagsmasini hizlandiran uluslar arasi
para ve sermaye akimlari, tarihsel olarak U¢ ayri evreden gecmistir. Bu
evrelerden birincisi Altin Standardi olarak isimlendirilir. Uluslar arasi mali
sermaye akimlarinin ikinci evresi, altin para déneminin kapandigi karmasik bir
sure olarak yasanmigtir. Bretton Woods Sistemi ise uglncu evreyi

olusturmaktadir.?®

Altin standardinin temel 6zelligi Ulkelerin para birimleri arasindaki degisim

oranlarinin standart birim olan altina baglandigi sabit déviz kuru sistemidir.?’

Altin Standardi’'nin sermaye hareketleri Gzerindeki etkisini incelerken, sistemin
uygulandigi dénemlerin ikiye ayrildigini géruyoruz: Birinci Altin Standardi
Dénemi ve ikinci Altin Standardi Dénemi. 1816 ve 1914 yillari arasi dénem
sistemin birinci donemini; 1914ve1924 yillar arasi donem ise sistemin ikinci

donemini olugturmaktadir.

Birinci Altin Standardi déneminde, ingiltere’nin islenmis sanayi mal ihracatinin

ve uluslararasi tagimaciliginin Ugte birini Ustlenmesi nedeniyle sterlin dunya

?%J. Perraton vd. (2009), s.34. _
?°M. Sisman (2003). Mali Sermayenin Kiiresellesmesi. Istanbul: Set Yayinlari, s.20.
?'s. Uzunoglu (2003). Para ve déviz piyasalari. istanbul: Literatiir Yayincilik, s.2.
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parasi konumundadir. Sterlinin bu durumu Ingiltere’nin hammadde ve gida
ithalatini kargilamak Uzere kredi talebi yaratmistir. Bu, Londra’daki mali
araglarin gesitlenmesini saglamlgtlr.28 18.yy. boyunca Londra ve Amsterdam
piyasalarindaki finansal varlik fiyatlarinin birbirine yaklasmasi ve kitalararasinda
telgraf hatlarinin dosenmesi sonucu 19.yy.’da kiresel finans piyasalari
dogmustur ve Altin Standard’'nin benimsenmesiyle birlikte uluslar arasi
O0demelerin altin standardinda yapilmasiyla birlikte uluslar arasi finansal
piyasalar kurumsal bir nitelige biriinmistir.?® Ikinci Altin Standardi dénemi,
yalnizca dolar altina bagh kalmay: strdirdugu ve diger paralar dolara gore
dalgalandigi veya kambiyo kontrolleri ile birlikte istikrarini korudugu igin dolar
standardi olarak adlandirilabilir.*® Bu dénemde sicak paranin artisinin nedeni,
donemin ¢oklus sebepleri icinde yer almaktadir. Buna goére, c¢okusun
sebeplerinden biri sistemin rezerv paralari spekulatif hicum riskine karsi agik
hale getirmis olmasi ve sistemin Londra’nin finansal merkez pozisyonunu
zayliflatmasidir. Bunun sonucunda New York ve Paris’in rakip olarak ortaya
¢cikmasi uluslararasi takas iglemlerinin daha karmasik hale gelmesi suretiyle
sistemin etkinligini azaltmig, finansal merkezler arasinda sicak para akimlarinin

artmasina sebep olmustur.®

Bretton Woods Sistemi’nin gokmesiyle birlikte, dalgalanan ddéviz kuru sisteminin
dogurdugu riski azaltmak i¢in yeni enstriimanlara olan talep ve spekdlatif amagli

talep artmistir.®

Klresellesme, uluslar arasi sermaye akisini engelleyen etkenleri ortadan

kaldirmakta ve gelismekte olan Ulkelerde benimsenen liberal ekonomi

M. Sisman (2003), s.21.

293, Perraton vd. (2009), s.35.

%0. Caglar (2003). Déviz kurlarinin belirlenmesi, uluslararasi para sistemi ve ekonomik istikrar.
istanbul: Alfa Basim Yayim Dagitim, s. 19-24.

¥IM. Sisman (2003), s36.

%23, Perraton vd. (2009), s.33.
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politikalarin ile finansal serbestlik taninmasi sermaye hareketlerini

hizlandirmaktadir. >

1990’1 yillardan 6nceki sermaye akimlari, daha ¢ok Uretim mekanizmasinin
getirmis oldugu gerekliliklerden kaynaklanmaktadir. Buna ek olarak ulke
ekonomilerindeki dengesizligi finanse etmek amaciyla da sermaye akimi
yasanmistir. Ancak bu donemden sonra sermaye akilmanin niteligi degismistir.
Sermayenin vadesi kisalmis ve arbitraj kazanci amaciyla hareketler hiz
kazanmigtir. Kisacasi spekulatif bir nitelik kazanmistir. Bu dogrultuda sermaye
akimlari daha oynak hale gelmistir. Ayrica devletlerin borglanma kaynagi resmi
kanallardan 6zel sektore kaymistir. Borclanma kaynaginin degismesi, ulkelerin
dogrudan borglanmak yerine uluslar arasi piyasalara yonelmesi sonucunu
dogurmustur Bu niteliksel degisimler sermaye akimlarinin bilegimini de
etkilemis, gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlari iginde kisa vadeli
sermaye ve portfdy yatirimlarinin orani hizla biyiimiistiir.>* Finansal piyasalarin
ve sermaye akimlarinin kuresellesmesi, ticari nitelikteki akimlarin Gzerinde bir

seyir izlemigtir.

Klresel sermaye akimlari izledigi yon agisinda incelendiginde, 1990l yillardan
itibaren, akimlarin gelismis Ulkelerden gelismekte olan Ulkelere dogru bir yol
izledigi gdze carpmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerin i¢ tasarruf yetersizligi
nedeniyle sermaye ¢gekme ¢abasi sonucunda faiz oranlarini artirmalari ve buna
karsilik gelismis Ulkelerde faiz oranlarindaki dismeler bu gelismenin nedeni
olarak gdsterilebilir. Sermaye akimlarindaki hareketliligin bir bagska nedeni de
serbest piyasanin durumundan kaynaklanmaktadir. Serbest piyasa rekabet
ustunligunu destekleyen bir mekanizma oldugu igin zamanla yatirimlarin
getirisinin azalmasina neden olarak sermayenin reel sektdorden ayriimasi

sonucunu dogurmustur. Bundan dolayi yatirrmcilar finans sektériine kaymaya

*M. Afsar (2004), s.66. _ _
%T. Berksoy, B. Saltoglu (1998). Tiirkive ekonomisinde sermaye hareketleri. istanbul: istanbul
Ticaret Odasi Yayinlari, s. 35

14



@) ANADOLU UNIVERSITESI

baglamigtir. CUnkl boyle bir durumda finans sektoru reel sektorden daha karli
gorunmektedir. Reel sektorden finansal sektore kayan sermaye finans

sektorinu hareketlendirerek sermaye akimlarinin artmasina neden olmustur.

Yatirimlarin getirisi, rekabet Ustinlagunin oldugu serbest piyasada getirilerin
dismesine neden olmustur. Yuksek rekabet nedeniyle karlilik oranlari hizla
digmusgtir. Bu durum sermayenin reel sektorde degerlendiriimesine engel
olmustur. Yatinmcilar artik daha karli gordukleri finans sektorine yatirimlarini
kaydirmigladir. Bunun sonucunda finansal hareketlilik doénemi bagslamistir.
Teknolojinin gelismesiyle birlikte bu hareketlilik dinya ¢capinda gerceklesmeye
baglamistir. Bu donemde Ozellikle teknolojik gelismeler nedeniyle finansal
piyasalarin akigkanliginin artmasi, S.S.C.B.’nin dagiimasi, ulus asir ticari
sirketlerin sayisinin, buyudklugunun ve etkinliginin artmasi, butin bunlara
dayanarak serbest piyasanin hizli yukselisi gibi yeni gelismelerle, yasanan
diinya konjonktiriindeki degismeler, temelde IMF, Diinya Bankasi, OECD, DTO
gibi kiresel kuruluslarin ve Avrupa Birligi, Birlesmis Milletler gibi uluslararasi

birliklerin politikalarindan beslenmistir.®®

Uluslar arasi sermaye hareketlerinin olusum nedeni ile ilgili farkli gorlgsler ortaya
atilmistir. Klasik teoriye gore, diger seyler sabitken, i¢ faiz oranlarindaki artis
veya i¢ faiz oranlariyla bagintili olarak yabanci faiz oranlarindaki bir
dusus,ulkeye olan yabanci sermaye akimlarinda artis ya da sermaye
cikiglarinda azalisa neden olabilmektedir. Modern Portfoy Teorisi de sermaye
hareketlerinin nedenlerini acgiklamaya calismistir. Buna goére birden fazla
portféyln riski bir menkul kiymetin riskine gére daha dusuktir. Portféye ilave
edilen her bir hisse senedi portfdyln riskini azaltmaktadir ancak bu durum
sadece belirli bir duzeye kadar saglanmaktadir. Bu dizeyden sonra ancak
cesitlendirme yapilarak risk azaltilabilmektedir. Bunun i¢in  yapilan
cesitlendirmenin uluslararasi bir ¢esitlendirme olmasi gerekmektedir. Portféyln

riskini ¢esitlendirme yoluyla

%}, Dagdelen (2004). Liberalizasyon. Uluslararasi insan Bilimleri Dergisi, s.5.

15



@) ANADOLU UNIVERSITESI

azaltmak amaciyla, gelismis Ulkelerden gelismekte olan Ulkelere dogru sermaye
hareketlerinin oldugunu aciklamaya c¢alismiglardir. Yani, Modern Portfoy
Teorisine go6re uluslar arasi sermaye hareketliliginin sebebi, portfoy

cesitlendirmesiyle birlikte riski azaltmaktir.

Klasik Teori ve Modern Portfdy Teorileri ginimizde sermaye hareketlerinin
nedenleri acgiklamakta yetersiz kalmistir. Artik uluslar arasi sermaye hareketleri
birgok faktorden etkilenmektedir. Buna gore sermaye hareketleri U¢ etkenle
iliskilendirilir. Bunlar, i¢ faktorler, dis faktorler ve hem i¢c hem de dis faktorler
olarak siralanabilir. Literatlrde i¢ faktorler itici, dis faktorler ¢ekici faktor olarak
da isimlendirilmistir. Dig faktorler ya da cekici faktorler, sermaye giriginin oldugu
ulke kosullarinda belirlenen faktorleri olusturmaktadir. Bunlar, Glkelerin kaynak
ihtiyaglari, yapisal reformlar, yatirim araglarinin getiri oranlarindaki yukseklik,
Ozellestirme faaliyetleri, doviz kuru politikasi, makroekonomik gdstergelerdeki

iyilesmeler olarak sayilabilir.*

itici faktérler de denilen i¢ faktorleri ise sunlar olusturmaktadir: Kaynak fazlasina
sahip Ulkelerdeki ekonomik gelismeler, dis ticaretin liberallesmesi ve
kiresellesme hareketleri, finansal Grin  cesitliligindeki artis,  bilgi
islemteknolojisindeki gelismeler, kurumsal yatirrmcilarin yatirrm tercihlerindeki

degismeler olarak siralanmaktadir.

Sermaye ithal ve ihrag eden Ulkeler agisindan sermaye hareketlerinin nedenleri,
cari islemler hesabi aciklari ve 6demeler dengesi fazlasi olabilmektedir.®’Uluslar
aras! finansa olan talep arttikga, klresel finansal akimlar da ekonomi iginde
onemli bir yer edinmeye baslamistir. 1960l yillarda yerel ticari bankalardaki
yabanci varlik ve yukUmlulGklerin varhigr 6nemli oélgide artis goOstermistir.
1980’lerde  OECD llkeleri sermaye kontrollerinin  neredeyse hepsini

kaldirmistir.®®

%S, inandim (2005). Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Déviz Kuru Etkilesimi: Tiirkiye
Ornegi, Uzman Yeterlilik Tezi. www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/seydainandim.pdf
gErigim tarihi: 10.12.2010)

’K. Yalciner (2008), s5.112-119.

%J. Perraton vd.(2009), s.33.
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1.1.4. Finansal kuresellesme

Kuresellesmenin ortaya ciktigi bir alan da finans alanidir. Kuresellesmenin
etkisini en ¢ok gosterdigi alan da bu alandir. Bu etkinin gorilmesindeki en
onemli gelismeler, sermaye dolasiminin serbestlestiriimesi, dolagimdaki
sermaye hacminin artis gostermesi ve yeni finansal araglarin ortaya ¢gikmasidir.
Finansal kuresellesme, ulusal finans piyasalarini ayiran sinirlarin ortadan
kalkmasi, finans piyasalarinin kontrol ve sinirlamalardan arindirihp uluslar arasi
rekabete aciimasi, uluslar arasi sermaye akimlarinin artmasi ve yatirrm
ortakliklari gibi yeni kurumsal yatirimlarin finans piyasalarindaki rollerin artmasi
seklinde tanimlanmaktadir. Kisaca finansal kuresellesme, ulusal finans
piyasalarini ayiran sinirlarin ortadan kalkmasi ve uluslar arasi sermaye
akimlarinin ileri boyutlar kazanmasi siirecini ifade eder.*® Finansal
kuresellesmeyle birlikte, sermaye, herhangi bir kisittama olmasizin sinir 6tesine
kolaylikla hareket edebilmektedir. Bu hareketlilik 1980’li yillarda baslamis ve

hizla artis gostermigtir.

Finansal kuresellesmenin gergceklesmesinde teknolojik ve finansal gelismelerin
onemi buyuktuar. Teknolojik gelismeler guinimuzde daha 6nemli rol oynasa da
ozellikle internetin bulunmasi surece onemli katkida bulunmustur. Finansal
gelismeler ise, yeni finansal aracglarin icadi, gerek yasal gerek yapisal olarak
piyasanin ve kurumlarin tizerinde yapilan degisikliklerdir.*°Cok uluslu bankalarin

ve finansal kurumlarin bilylimesi sonucunda da kiiresel finans biytimistir.**

Finansal kuresellesmeyle birlikte uluslar arasi finansal piyasalarin yapisi, uluslar

arasi sermaye hareketlerinin kaynagi, kanallari degismis ve hacmi artmistir. Bu

M. Afsar (2004), 5.64-65. _ _ _

93, Adda (2002). Ekonominin kiiresellesmesi. (Cev: Sevgi ineci), istanbul: iletisim Yayinlari,
s.10.

*13. Perraton vd. (2009), s.35.
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gelismelerin Uzerinde, Ulkelerin finansal faaliyetleri Glkelerine ¢ekmek amaciyla
deregulasyon politikalarini ve esnek kur rejimini uygulamalari, etkili olmustur.
Finansal kuresellesme sonucunda piyasalardaki fon akimlarinin boyutlari ve
islem goéren finansal araglarin tarleri onemli Olcide artis gostermistir.
Piyasalarda dolasan fon miktari da diger ekonomik gostergelere oranla daha
fazla artis goOstermistir. Bunlara ek olarak, finansal kiresellesme olusumu,
yatirnm fonlar ile yatinm ortakliklari gibi yeni kurumsal yatirrmlarin finans
piyasalarinda onemlerinin artmasini gerektirmigtir. Kiresellesme ile istikrarli
finansal piyasalar yerini dalgall finansal piyasalara birakmig ve sermaye
piyasalari ulusal olmaktan c¢ikarak buyuk oOlgude uluslararasi bir boyut
kazanmistir. Diger yandan piyasalarda dolasan fon tutari, diger batin ekonomik
gelismelerden ve bunlarin gostergelerinden daha buylk oranda artis gdstermis,
finansal piyasalarda kullanilan aracglar birgok ihtiyaci karsilamaya yonelik

cesitlenmistir.*?

Finansal kuresellesme, ulusal ekonomi politikalarinda, yerel faiz oranlari
Uzerindeki risk primlerinin ortaya ¢cikmasina ve gelismekte olan Ulkelerde kredi
tayinlamasi uygulamasinin baglatilmasina neden olan bir gelisme olarak
go6rilmektedir. Bununla birlikte finansal kiresellesme sonucunda, déviz kurunun

uzun dénemde siirdiiriilemez bir hale geldigi savunulmaktadir.*®

1.2. Finansal Liberalizasyon

Finansal liberalizasyon, buglnki finansal piyasalarin yapisi Gzerinde etkili
olarak goOsterilebilecek bir olusumdur. Hi¢ suphesiz ki liberalizasyonun
Uzerinde etkili olan en onemli unsur da kuresellesmedir. Kiresellesme
konusunda oldugu gibi, liberalizasyon da kendi arasinda cesitlere

ayrilmaktadir. Ancak burada finansal liberalizasyon ele alinacaktir.

M. Afsar (2004), 5.58-650.
3. Perraton vd.( 2009), s.36.
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1.2.1. Kavram olarak finansal liberalizasyon

Liberalizasyon, kiresellesme ile iligkili bir olusumdur. Temelde liberalizasyon;
siyasal ve yodnetsel mekanizmalar, ticaret piyasalari ve finansal piyasalar
Uzerindeki kontrollerin kaldiriimasi ve sonrasinda uluslararasilasgtiriimasini
amaclamaktadir. 1970’li yillarda baglayip 1980 sonrasi donemde yayginlasan
bu akim, bir ¢ok Ulkenin yerel mal piyasalarini ve finansal piyasalarini gelisen
teknolojilerin de destegiyle 6nemli Olgide birbirine baglamis ve “piyasaci
efsane”nin gelismesinde baskin olarak ulus devletlerin Uzerinde gug¢ odaklarin
yaratilmasini saglamistir.** Bu agidan liberalizasyon, cesitli piyasalar (izerindeki
kontrollerin tamamen kaldirilmasi anlamini tagimaktadir. Finansal liberalizasyon

ise, finansal sistemdeki kontrollerin ve kisitlamalarin kaldirilmasidir.

Finansal liberalizasyon, genellikle hukimetlerin gelismis ulkelerin uluslararasi
finansal faaliyetlerini kendi Ulkelerine ¢ekmek icin bankacilik ve finans sistemi
Uzerindeki denetim ve kisittamalari kaldirdigi yada énemli bir 6lgide azalttigi
deregullasyon uygulamalarinin bir sonucu olarak gosteriimekte ve ekonomilerin
uluslararasi sermaye akimlarina acilma sureci olarak ifade
edilmektedir.**Finansal libersalizasyon, hisse senedi piyasalarinin
serbestlesmesi, hisse senedi disindaki finansal piyasanin serbestlesmesi ve

sermaye hareketlerinin serbestlesmesi seklinde de tanimlanabilmektedir.

Finansal liberalizasyon kavram olarak McKinnon ve Shaw (1973) tarafindan
ortaya atilmistir.Finansal liberalizasyon, McKinnon ve Shaw (1973)in Bretton
Woods sisteminin yikilmasina ve devletin ekonomiye mudahale etmesine bir
tepkisidir.*°

*i. Dagdelen (2004), s.5.

**S. Durusoy (2004). Finansal liberallesmenin sorgulanmasinin nedenleri. Dis Ticaret
Dergisi,18, s.1’den aktaran F.Gindem, R. Tung (2010). Finansal liberalizasyon politikalari ve
kiiresel finansal krizin Tiirkiye (izerine etkileri: S&P 500 ve IMKB (izerinden bir analiz. Turgut

Ozal Uluslar arasi Ekonomi ve Siyaset Kongresi I e-kitabi.
http://iys.inonu.edu.tr/index.php?web=0zal.congress&mw=7908&dil=tr (Erisim tarihi:
10.12.2010)

“*°F.Glindem, R. Tung (2010)
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1970’li yillarin ortalarina kadar gelismekte olan Uulkelerde piyasalara
mudahaleler bulunmaktadir.Bu mudahaleler; mevduat ve kredi faiz oranlarinin
sinirlanmasi, mevduata goére farkli mevduat munzam karsilik oranlarinin
uygulanmasi ve bu oranin ylUksek tutulmasi, banka girislerinin yasaklanmasi,
selektif kredi politikalarinin uygulanmasi ve sermaye hareketlerine kisitlarin

getirilmesi seklinde siralanabilir.*’

McKinnon ve Shaw (1973) finansal mudahaleyi elestirerek finansal
liberalizasyon politikalarini desteklemislerdir. Cunkd McKinnon ve Shaw
(1973)'a gobre ekonomik buyume icin gerekli olan sermaye, tasarruflarin
yatinrmlara doénmesini gerektirmekte ve bunun gerceklesebilmesi igin faiz

oranlarinin serbestce olusmasi gerekmektedir.

Finansal liberalizasyon kisaca, finansal sistemdeki kontrollerin ve kisitlamalarin
kaldirilmasi olarak da tanimlanabilmektedir. Kredi kontrollerin kaldiriimasi, faiz
oranlarinin serbest piyasada belirlenmesi, uluslararasi sermaye hareketliliginin
serbestlesmesi, bankalara 6zerklik taninmasi, bankacilik ve finans sektorine

giris serbestligi taninmasi, finansal liberalizasyonun olusumunu géstermektedir.

Finansal liberalizasyon kavraminda, karsimiza iki kavram daha c¢ikmaktadir.
Bunlar i¢ finansal liberalizasyon ve dis liberalizasyon kavramlaridir. i¢ finansal
liberalizasyon, Ulke iginde finansal sistemde yapilan serbestlestirmeleri ifade
etmektedir. Devletin sinirlamalari ve kontrollerini kaldirmasi demektir. Burada
bankacilik Gzerinde de kontroller kalkmaktadir. Mevduat ve kredi faiz oranlari
izerindeki baskinin kaldirlmasi bu acidan gerekli uygulamalardir. ic
liberalizasyon sirasinda faiz oranlarinin arz ve talebe gére merkez bankasinca

belirlenmesi saglanir.Finansal kazanglar Uzerindeki vergilerin azaltiimasi da bir

*"H. Agir, O. Peker (2010). Tiirkiye'de Finansal liberalizasyon finansal gelismeye katki yapti

mi?.  Turgut Ozal Uluslar arasi Ekonomi ve Siyaset Kongresi | e-kitabi.
http://iys.inonu.edu.tr/index.php?web=0zal.congress& mw=7908&dil=tr (Erisim tarihi:
10.12.2010)
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i¢ liberalizasyon politikasidir. Bu durumda hukimetin para piyasasina olan
mudahalesi ortadan kalkmis olur. Dig liberalizasyon, sermaye giriglerinin ve

cikiglarinin tlkeler tarafindan serbestlestiriimesi politikasini kapsamaktadir.

Sermaye giris ve gikiglarinin serbestlesmesi, doviz kurlarina olan miudahalenin
kaldinldigir  ve  kurun piyasa tarafindan Dbelirlendigi bir ortamla
desteklenmektedir.Bu ¢ercevede, s6z konusu surecin alti temel boyutu oldugu
sOylenebilir; kredikontrollerinin kaldirilmasi, faiz oranlarinin deregulasyonu,
bankacilik sektérine veya daha genis olarak finansal hizmetler endustrisine
giris  serbestisi, banka otonomisi, uluslar arasi sermaye akimlarinin

liberalizasyonu.

1980’lerde gorulen tasarruf ihtiyaci, i¢ tasarruflarin da yetmemeye
baslamasiyla, yabanci tasarruflarin Ulkeye c¢ekilmesini gerektirmigtir. Bunun
Uzerine sermaye girigleri Uzerindeki kontroller kaldiriimistir. 1980’lerde
yodunlasarak uygulanan suregte sermaye girigleri Uzerindeki kontrollerin

kaldirimasinin 6n kosullari olarak sunlar gosterilmistir;*®

- Sermaye kontrolleri kaldirlmadan en az iki yil 6nce ticari liberalizasyonun

baslatiimasi,

- Kontrollerin kaldiriimasina kadar olan ¢ yil icinde, mali agigin GSYiH’nin

ortalama %5’inden daha az olmasi,

- En az iki y1l énce yurt ici finansal liberalizasyonun baslatiimasi ve yerli/yabanci

bankalarin bankacilik sektortne girislerinin serbestlestiriimesi.

- Bankaclilik sektorinde, kontrollerin kaldirilmasindan en az iki yil once kamu

mulkiyetinin %40’in altina dugirilmesi,

- Piyasa odakli bir finansal sisteme uyumlu denetleme sisteminin kurulmasidir.

%}, Dagdelen (2004), s.22-25.
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Finansal liberalizasyonun ilk adimlari 1970’li yillarin sonlarina dogru atilmaya
baslamistir. Bu atilimlar ilk olarak Guney Amerika’da, Arjantin, Uruguay ve Sili
ulkelerinde gergeklestiriimistir. Ulkeler faiz (izerindeki kontrolleri kaldirmig, kamu
bankalarini 6zellegtirerek bankalarin rekabete agilmasini saglamislardir.
Yapilan bu dizenlemelerden sonra bu Ulkeler sermaye kontrollerini de

kaldirmistir.

Finansal liberalizasyon yaklasiminin temel 6zellikleri sdyle siralanabilir: *°

- Mevduat faiz ve kredi tavanlari ile oOncelikli sektorlere kredi verilmesi

uygulamasinin yurarlikten kaldiriimasi,

- Yeni kurumlarin finansal sisteme girisini engelleyen uygulamalarin

kaldiriimasi,
- Doviz 6demelerinin yapilmasini kisitlayan uygulamalara son verilmesi,

- Yurt i¢i finansal piyasalarin rekabete acik hale getirilmesi.

1.2.2. Finansal liberalizasyonun geligimi

Finansal liberalizasyon, Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasi sonucu 6n plana
cikmigtir. Bununla birlikte, IMF ve Dinya Bankasi’nin finansal liberalizasyon

amaciyla, g¢esitli Ulkelere yaptirrmlarda bulunmasi, sureci hizlandirmigtir.

M. Kar, S. Tas (2003). iktisadi kalkinmada para ve sermayenin Yeri. Bursa: Ekin Kitabevi,
S.164.
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1.2.2.1. Bretton Woods sistemi ve yikiligi

Ikinci Dlinya Savag! sonrasi ekonomik durum, 6demeler sistemi ve bununla ilgili
olarak parasal igbirligi sorununu gindeme getirmistir. Ancak temel olarak iki
amac olusturulmustur: Dolarin likiditedeki 6nemini vurgulamak ve belirli
kuruluslar aracihdiyla bu likiditeyi denetlemek.®® Bunun igin ¢dziim arayisina
giren ulkeler ABD’deki Bretton Woods kasabasinda 1944 yilinda

toplanmiglardir.

Bretton Woods’da Keynes Plani ve White Plani olmak uUzere iki plan ele
alinmistir. Keynes Plani ve White Planr’nin birgok benzer yonu vardir. Ancak
Keynes Plani kabul goérmemistir. White Plani Bretton Woods Sistemi’nin
temelini olusturmustur. Plan, Uluslararasi Para Fonu ve Dinya Bankasi

kuruluslarinin kurulmasi gerektigini belirtmektedir.

Yapilan konferans sonucunda ayarlanabilir sabit kur sisteminin uygulanmasi
kabul edilmistir. ikinci Diinya Savasi sonrasi Bretton Woods'da toplanan
konferansta alinan kararlar ile kurulan ve 15 Agustos 1971 tarihine kadar suren
uluslararasi para sistemi, altin déviz standardina dayanmistir.>> Ayni zamanda

IMF ve Dunya Bankasi gibi kuruluslarin kurulmasina da karar verilmigtir.

Bretton Woods Sistemi, gelismekte olan Ulkelerin 6zel finans piyasalarina
giriglerinin sinirli kaldigi veya olmadigi ve sermaye kontrollerinin milli politika
bagimsizligina imkan taniyacak bir sekilde, sinirh miktardaki uluslar arasi

finansal akimlar igin tasarlanmistir.

Bretton Woods Sistemi’nin amagclari sunlardir: Dolarin likiditedeki 6nemini
vurgulamak ve belirli kuruluglar aracihigiyla bu likiditeyi denetlemek. Kisa

donemli dalgalanmalar karsisinda doviz kurlarina istikrar saglayacak bir duzen

M. Sisman (2003), s.26.
*IR. Karluk (2003). Uluslar arasi ekonomi teori ve politika. Kirklareli: Beta Basim, s.513.
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yaratmak. Meydana gelebilecek doviz kuru degismelerinde rekabetgi

devaltasyonlarin dogmasina engel olmak.

BW sistemi, IMF yardimiyla Ulkelerin kisa vadeli Merkez Bankasi dis aciklarini
finanse etmeyi amaclamistir. Ulkelerin MB agiklari kisa sirede giderilemeyecek
Olcide kroniklestiginde agciklari kapatmak igin faiz oranlarn ve doviz kurlari
artinlma yoluna gidilmesi tercih edilmektedir. Bu olgu 1973 sonrasi politikalara

da damgasini vurmustur. Boylece mali kiresellesmenin ilk adimi atilmistir.

Bretton Woods Sistemi yapisinda sorunlar tagimaktaydi. Bu sorunlar uygulama
sirasinda kendini g0sterdi. Sistemin sorunlarindan birisi, uluslar arasi
rezervlerin ABD Dolarina ve altina bagli olmasindan kaynaklanmistir. Altinin
elde edilme kosullarinin zorlugu, daha c¢ok sanayide kullaniimasi gibi
nedenlerle, altin uluslar arasi likiditede tercih edilmemigtir. Bunun yerine,
sistemde bir bagka uluslar arasi rezerv kaynagi olarak belirtilen ABD Dolari ile
likidite karsilanmaya calisiimistir. Bu durum ABD’de &demeler dengesi
aciklarina neden olmus ve dis acigini kapatmak isteyen ABD’nin dolari devalle
etmesiyle sonuglanmistir.  ABD’nin  bu politikasi Dolara olan guveni
azaltmistir.Bretton Woods Sistemi ayarlanabilir sabit kur sistemini benimsedigi

icin dig acik veren Ulkeler daha ¢ok devalUasyona bagvurmayi tercih etmiglerdir.

Bretton Woods Sistemi’nin ABD dolarini rezerv para olarak kabul etmesi
ABD’ye dolar basabilme yetkisi vererek onun dis agiklarini emisyon yoluyla
kapamasina izin vermigtir. Diger Ulkelerin bu yola basvuramamalari ve dig
aciklarini gerek ithalatlarini kisarak gerekse ihracatlarini artirarak kapatmaya

calismalari Sistemin catirdamasinda rol oynamistir.>

%23, Perraton vd. (2009), s.33.
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Bretton Woods'daki bu sorunlarin Ustine ABD’nin altin rezervlerindeki
azalmanin da etkisiyle sistemin ¢okusu hizlanmistir. Sonunda Sistem 1973

yilinda yikilmistir.

1.2.2.2. IMF ve Diinya Bankasi

White Plani Dinya Bankasi ve Uluslar arasi Para Fonu kuruluglarinin kurulmasi
gerektigini belitmekteydi. Ozellikle ikinci Diinya Savasi ve 1929 Biiylik Buhrani
da IMF’in kurulmasinda etkili olmustur. IMF’nin kurulmasindaki amag

baslangigta, uluslar arasi para sisteminin dtzenli islemesine yardimci olmakti.>

Bretton Woods Konferans’nin diger hedeflerinden bir de Ikinci Diinya
Savasi’nin harap ettigi ekonomileri yeniden inga etmenin bir yolunu bulmaktir.
Dinya Bankasi bu amaca 6ncllik etmek uzere kurulmustur. Uyelerden
toplanan aidatlar ve uluslar arasi sermaye piyasalarindan alinan borglarla
finanse edilen banka, Uyelerine ticari bankalardan daha dusuk faizli kredi
saglamaktadir. Baslangigtaki goérevi enerji santralleri, barajlar, yollar, hava
meydanlari, limanlar, tarimsal kalkinma ve egitim sistemi projeleri gibi altyapi
yatirnmlarina kredi saglamaktir. Bunun Gzerine Bretton Woods Konferansinda iki
kurulusun kurulmasi kabul edilmistir. Baslangicta Uluslar arasi imar ve
Kalkinma Bankasi olarak kurulan Banka daha sonralari Dinya Bankasi adiyla

anilmaya baslanmistir. >*

Boylece 27 Aralik 1945 yilinda Dunya Bankasi ve Uluslar arasi Para Fonu
kurulmus oldu. Buna gére Washington’da kurulan Uluslar arasi Para Fonu,

1947 yilinin Mart ayinda islemlerine baslamistir.

3G, Demir (1999). Asya krizi ve IMF. istanbul: Der Yayinlari, s.175.
*W. Ellwood (2003), s.29.
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IMF’in Bretton Woods Sistemi’ndeki gorevleri sunlardi: Doviz kurlarinda dizeni
saglamak; doviz kontrollerini kaldirarak ulusal paralarin birbirine gevrilmesi
kolaylastirmak; 6demeler dengesinde acgik bulunanlara ac¢igi kapatmalarinda
yardimci olmak hatta bazi durumlarda Uuye Ulkelerin doviz kurlarini

degistirmelerini 6nermek.

Sunu da belirtmek gerekir ki, IMF’nin kurulus asamasindaki gorevleri Bretton
Woods Sistemi'nin yikilmasindan sonraki gorevleri zamanla dedgisiklik
gOstermigtir. Sistemin ¢okmesiyle dolarin altina konvertibilitesinin kaldiriimasi

bu farkhligin en énemli nedenidir®.

Dunya Bankasi 1950’lerin sonunda Uluslar arasi Kalkinma Kurumu’'nu
kurmustur. Banka iki ayri bolim daha kurmustur: Bankanin onayladigi projelere
0zel sektorun yatirm yapmasini destekleyen Uluslar arasi Finans Kurumu ve
Banka’ya Uye Ulkelerden birinde yatirrm yapmaya karar veren yabanci sirket ve

bireylere risk sigortasi saglayan Coktarafli Sigorta Garanti Kurumu.>®

1.2.2.2.1. Amaclari

Bretton Woods Konferansi’'nda IMF, ikinci Diinya Savagi sonrasi ortaya cikan
zararlarin etkisini azaltabilmek, ekonomik isbirliginin saglanmasi, tek tarafli
ithalat sinirlamalarina engel olunmasi ¢ok tarafli serbest ticaret imkanlarinin

gelismesi gibi nedenlerle kurulmustur.>’

IMF’nin amaci Ana Sézlesmenin 1. Maddesinde belirtiimistir. IMF’nin alti amaci

vardir: Uluslar arasi parasal isbirligini saglamak, uluslar arasi ticaretin dengeli

°°G. Demir (1999), s.180.

*W. Ellwood (2003), s.30.

P, Lenain (1994). Le fonds monétaire international: un demi-siécled’existence, Probémes
Economiques, 2.394, s.15-17°den aktaran, N. Oztlrk(2002). IMF’nin degisen rolii ve gelismekte
olan tilke ekonomilerine etkileri. Ankara Universitesi SBF Dergisi,57(4), s.98.
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ve uyumlu bir gsekilde gelismesine yardimci olmak, doviz kurunun istikrarini
korumak, 6demeler dengesi sikintisi geken Uye Ulkeleregeri ddemeleri kaydiyla,
yeterli miktarda maddi destekte bulunmak, cok tarafli 6ddemeler sisteminin
gelismesine yardimci olmak ve ticaretin 6ninde engel olusturabilecek kambiyo

kisitlamalarini kaldirmaktir.

Bretton Woods Konferansi sonucunda kurulan bir diger kurum olan Dunya

Bankasi’nin amaglari asagida belirtilmistir:>®

-Uye Ulkelerin savasin olusturdugu yikintilarin diizeltimesi de dahil olmak
Uzere, kalkinma ve yeniden yapilanma ¢abalarina, verimli sermaye yatirimlari
yoluyla yardimci olmak, gelisme yolundaki Ulkelerin kaynaklarinin ve verimli

imkanlarinin geligtiriimesini 6zendirmek,

-Ozel yabanci yatirimlari garanti vermek ya da krediye katilimda bulunmak
yoluyla desteklemek; 06zel sermayenin vyetersiz oldugu yerlerde kendi

kaynaklarini kullanmak suretiyle destek saglamak,

- Uluslararasi ticareti gelistirmek ve dédemeler dengesi istikrarini strdurebilmek

icin kalkinma amacli uluslararasi yatirirmlari 6zendirmek,

- Bagka kanallardan saglanan kredileri yeniden duzenlemek ya da garanti
etmek suretiyle daha yararli ve acil projelerde oncellikle kullaniimasini

saglamak,

- Savas doneminden baris donemine gecgiste mimkuin olan en uygun kosullarin

saglanmasina yonelik uluslararasi yatirimlari yonetmek.

Diinya Bankasi ikinci Diinya Savasi sonrasi Avrupa’nin yeniden insasi ve

kalkinmasi amaciyla bélgeye para transfer etmistir. Daha sonra bagimsizligina

°3 Kaya (2002). Diinya Bankasi ve Tiirkiye. Sayistay Dergisi, 46(47), s.6.
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yeni kavusmus Uguncu dunya ulkelerine yonelmistir. Latin Amerika, Asya ve

Afrika’da hidroelektrik santralleri ile otoyol sistemlerini finanse etmistir.*

1.2.2.2.2. Finansal liberalisasyon tizerindeki etkileri

IMF ve Dinya Bankasi serbestlik yanlisi politikalar benimsemistir. Uluslar arasi
Para Fonu (IMF)nun amaglar finansal liberalizasyonun gergeklesmesine
katkida bulunmustur. Bu sayede uluslar arasi ticaret, ikinci Dinya Savasi ve
1929 Krizi’'nin etkisinden siyrilmistir. Bununla birlikte IMF finansal serbestlesme
hareketlerini desteklemektedir. IMF’in 6zellikle borglanan Ulkelere disa agilma
ve finansal serbestlesmeyi dngodren politikalari uygulamasini dayatmasi, IMF ve

finansal liberalizasyon iligkisini agik bir sekilde gostermektedir.

Dinya Bankasi ve IMF ABD Hazine Bakanhg 1990’larda Ucgilincti Diinya,
borsalarini ve mali hizmet sektorlerini disa acgik hale getirmistir. IMF Kurulug
Sozlesmesinin VI. Maddesi de Uyelere uluslar arasi sermaye hareketlerini

dizenlemek igin gerekli denetimleri uygulama izni vermektedir.

IMF ve Dunya Bankasinin gelismekte olan ulkelere istikrar programlarini one
surmesi, 1980’li yillarda gelismis ve gelismekte olan birgok Ulkenin, finansal
liberalizasyon politikalarini uygulamasinda araci olmustur. Bu dodnemde
sermaye akimlarinin serbestce dolagsmasina imkan veren politikalar da
olusturuimaya baslanmistir. IMF’'nin bu uygulamalarina bir 6érnek Asya Kirizi
sonucu Tayland’in durumudur. Tayland 1992-1993 yillari arasinda IMF’nin
yapisal reformlari sonucunda mali sisteminde bir deregtlasyona gitmistir. Alinan

Onlemler arasinda, mali kurumlarin ve ticari bankalarin portfoy yonetimi

*W. Ellwood (2003), s.30.
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Uzerindeki sinirlamalarin  azaltilmasi, banka ve finans kurumlarinin is
genigletmeleri Uzerinde daha gevsek kurallar, doviz denetimlerinin kaldiriimasi

ve Bangkok Uluslar arasi Bankacilik Hizmetinin kurulmasidir.°

IMF, Glney Kore reform programlari ile sermaye hareketlerinin liberallesmesine
yonelik dnlemlerin alinmasi ve bu amacla Kore para, menkul kiymetler ve hisse

senedi piyasalarinin yabanci yatirimlara acilmasini istemistir.®

1.3. Finansal Liberalizasyona Yoneltilen Elestiriler

Finansal liberalizasyona elestirilerden biri Keynes tarafindan yapilmistir. Keynes
bu konuyla yakindan ilgili olan spekulatif sermaye akimlarini elestirmektedir.
Buna gerekge olarak, spekulatif sermaye akimlarinin uluslar arasi ticaret

Uzerinde olumsuz etki yaptigini belitmektedir.

Keynes'’in bu konuyla ilgili bir diger endisesi de likidite tuzag durumudur. Clnku
faiz haddinin likidite tuzaginin seviyesinde bulunmasi, kisilerin ellerindeki
paralarini nakit olaraktutmasina neden olacak; bu durum tasarruflarin ve buna
bagl olarak yatirrmlarin azalmasina sebebiyet verecektir. Keynes, bunun 6nune

gegcilebilmesi icin faiz hadlerinin serbest birakilmamasini savunmaktadir.

Yeni Keynesyenler ve Post Keynesyenler, finansal liberalizasyonun faizleri
artirici etki yaparak yatirnmlarin azalmasina yol agacagini one surmektedir.
Eksik istihdam durumundaki bir ekonomide finansal liberalizasyon pozitif etki
saglayamayacaktir. Finansal liberalizasyon sonucu ortaya ¢ikan, asiri yuksek
faiz oranlari, asimetrik bilgi ve piyasa istikrarsizligi gibi nedenlerden dolayi
gelismekte olan Ulkelerde finansal liberalizasyonu sorgulamislardir. Yatirimlarin

istikrarsiz oldugu bir ortamda ise disa agilma, faiz oranlarindaki yikselmeden

. Ellwood (2003), s.71-72.
°'G. Demir (1999), s.201.
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dolay! kredi verenleri fazla getirili ve riskli bir ortama g¢ekerek istikrarsiz bir

yatirim ortami yaratacaktir.®®

Yapisalci olarak adlandirilan Buffie, Taylor ve Van Vinjbergen yaklasimindada
finansal derinligin toplam reel kredi arzini azalttigi, bu nedenle ekonomik
blylime oranini dusurdigu goérisu hakimdir. Sirketlerin yetersiz sermaye
nedeniyle kredi ile finansman yoluna gittikleri Ulkelerde reel faizlerin ylikselmesi
halinde kredi maliyetleri artacaktir. Artan maliyetlerin bir kismi fiyatlara da
yansiyacagindan reel Ucretlerde goreli olarak azalma meydana gelecek ve

sonug olarak talebi ve iretimi diistrecektir.®

Bolum itibariyle kiresellesme kavrami ele alinmigtir. Bu baglamda, ekonomide
kiresellesmenin tanimi ve gelisimi incelenmigtir. Yine kiresellesmenin bir
unsuru olarak karsimiza c¢ikan liberalizasyon konusunun finansal agidan
degerlendiriimesi  yapilmistir.  Ayrica finansal liberalizasyonun gelisimi
incelenirken, bu gelisime katkida bulunan kuruluglar olan IMF ve Dinya
Bankas! hakkinda bilgiler sunulmaktadir. ikinci béliimde cari acik konusu ele
alinacaktir. Konuyla ilgili olarak, 6nce &demeler bilangosu hesaplarina
deginilecek daha sonra cari acigi etkileyen etmenler, finansal liberalizasyonla
cari acik arasindaki iliski, cari denge ve cari denge ile ilgili teorik temeller

incelenecektir.

®*H. Agir (2010). Tiirkiye'de Finansal liberalizasyon ve finansal gelisme iliskisinin ekonometrik
analizi. Ankara:BDDK Kitaplari No.8, s.33-38.

*S. Er (2009). Devletin bankacilik sektériinde diizenleyici denetleyici rolii ve Tiirkiye
uygulamasi. Istanbul: istanbul Ticaret Odasi Yayinlari, s.29.
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ikinci Béliim

2.1. Odemeler Bilangosu Hesaplari

Bir Ulkenin ddemeler dengesi, dis dinyayla olan iligkisini 6zetler. Bir Glkede
yerlesik kigilerin, yabanci Ulkelerle yaptigi tim ekonomik iglemlerin kaydi
O0demeler bilangosu adi altinda yapilmaktadir. Bu kayitlar sistematiktir ve bir
yilda gergeklesen islemleri kapsamaktadir. Burada belirtiimesi gereken iki nokta
vardir. Bunlardan birincisi uUlkede yasayanlar aciklamasinin ne oldugudur.
ikincisi ise ekonomik islemlerin hangi anlamda kullanildigidir. Ulkede
yasayanlar kavramindan ama¢ o Ulkede 6 aydan fazla oturan kisilerin
gerceklestirdigi ekonomik iligkileri belirtmektir. Bununla birlikte kisiler tuzel ve
gergek kisiler olarak ayrilabilir. Ekonomik islemler agilamasi ise, parasal olarak
Olcllebilen mal, hizmet ve sermaye akimlaridir. Emek piyasasinda Ulkeler
arasinda gercgeklesen hareketler de 6demeler bilangosunda yer alir. Bu agidan
bakildiginda o6demeler dengesi bir Ulkenin ekonomik durumunu ortaya

koymaktadir.®®

Odemeler bilangosu yillik, aylik ve mevsimlik olarak hazirlanabilmektedir.
Kayitlarin bu sekilde doénemlere godre vyapilmasi Ulkelere goére farlilik

gOsterebilmektedir.

Odemeler bilangcosu muhasebelestiriimesi bakimindan herhangi bir dengesizlik
icermez. Bunun nedeni Cift Kayitli Muhasebe Sistemi’nin kullaniimasidir. Cift
kayit muhasebe sistemi, her islemin iki ayri hesapta negatif ve pozitif isaretleri
alarak borc¢lu ve alacakh olarak gosteriimesidir. Bir islem bir hesapta pozitif
isareti almis ise diger bir hesapta negatif isareti alacaktir. Buna gore, alacak ve
borclar donem sonunda esgitlenecektir. Kisa donemde o6demeler dengesinde
olusan dengesizlik 5demeler dengesi noksani ile kapatilir. Odemeler dengesinin
bor¢ ve alacak kalemlerine baktigimizda alacakli islemlerin ekonomik iliskide

bulunulan ulkeden alacak hakki doguran ve uUlkeye doviz girmesini saglayan
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islemler oldugunu; borglu islemlerin ise aksine ekonomik iligki icinde bulunulan
Ulkeye karsi bor¢ meydana getiren ve ulkeden doviz gikisina neden olan

islemler oldugu goralur.

Odemeler bilangosu (i¢ temel hesaptan olusur. Bu hesaplar cari islemler hesab,
sermaye hesabl ve resmi rezervler hesabidir. Cari islemler hesabi ve
sermayehesabi otonom islemler olarak, resmi rezervler hesabi ise denklestirici
islemler olarak ayrilir. Otonom iglemler, yurt icinden yurtdigsina yapilan
ekonomik iglemleri kapsamaktadir. Denklegtirici islemler ise, otonom

islemlerden dogan dengesizleri denklestirmektedir.®®

2.1.1. Cari islemler hesabi tanimi

Mal, hizmet ve gelir ile ilgili islemleri kaydedildigi 6demeler bilangosu hesap
kalemlerinden biri olan cari islemler hesabidir. Cari hesap, ulusal gelir
hesaplarini dogrudan etkileyen batin akimlar gdosterir. Sunlari igerir: Ticari mal
ithalat ve ihracati, hizmet ithalat ve ihracati, Ulkeye giren ve Ulkeden ¢ikan
yatinnm gelirleri, sibvansiyonlar, hibe ve badislar, diger transferler. Bu agidan,
kaydedilen islemler agisindan Ug¢ ayri bolume ayrilir. Bunlar, mal ve hizmet

ticareti, gelirler ve transferlerdir.

Mal ticareti, gorunur ticaret olarak da adlandirilir, islem goéren mallar, onarim
g6ren mallar, tasitlar icin limanlarda saglanan mallar ve parasal olmayan (ticari
altin) altini kapsar. Mal ticareti ekonomideki gelismeler hakkinda yorum
yapabilmek acgisindan dnem tasimaktadir. Mal ticareti, teknolojinin, verimliligin,

Uretimin ve benzeri gelismelerin bir sonucu olarak olugsmaktadir. Mal ticaretinin

°°E_ Ertiirk (2001). Uluslar arasi iktisat. Bursa: Alfa Yayinlari, s.437.
®®*p R.Krugman ve M. Obstfeld (2006). International economics theory and policy, Pearson
International Edition, s.294.
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kapsamiyla ilgili olarak iki kavram ortaya ¢ikmig. Bunlar Ozel Ticaret ve Genel
Ticaret kavramlaridir. Ozel Ticaret, glimrikten giren ve gikan mallari igine alan
bir sistemdir. Bundan dolayi, serbest bdlgeye giren ve c¢ikan mallar sistem
kapsamaz. Genel Ticaret sistemi ise, her tur yolla Ulkeye giren ve ¢ikan mallari

icerir.®’

Ulkenin mal ihracati déviz girigini saglar. Bu bakimdan alacakli bir islemdir ve
aktife kaydedilir. iki tarafli kayit sistemi geregince, bu kayit, pasif bir kayitla
deklestirilir. Yabancilara mal ithalati da bu islemin tersi uygulanarak kayit edilir.
Ulkenin toplam mal ithalati ve ihracati arasindaki fark ise dis ticaret bilangosunu

verir.

Cari islemler hesabinin bir bolimini olusturan hizmetler, turizm, tasimacilik,
uluslar arasi sigortacilik ve bankacilik, ingaat hizmetleri, finansal hizmetler,
yurtdisi resmi hizmetler, teknik, egitim, kaltGrel hizmetlerini icerir. Turizm,
yurtdisindan gelen turistlerin Ulke iginde yaptiklari cesitli harcamalari belirtir.
Turizm gelirleri TUIK'in Giris ve Cikis Yapan Ziyaretciler Anketi’'nden elde edilen
sonuglara gore belirlenir. Anket, yurtdisindan Ulkeye gelip tekrar yurtdisina
gidenler ile yurtdigsinda yerlesmis olar uUlke vatandaslarinin Ulkede yaptiklari
harcamalari 6grenmek amacina hizmet etmektedir. Anketler Uger aylik olarak
hesaplanir.®® Tasimacilik hizmeti, kara, hava ve deniz yoluyla yapilan yiik ve
yolcu tagimaciligini ifade eder. Odemeler dengesinde tagimacilik hizmeti naviun
kalemi ve diger tasimacilik kalemi olmak Uzere ikiye ayrilir. Navlun kalemi ithal
ve ihra¢ mal tagsimaciligini gosterir. Bunlarla ilgili veriler gumriuk beyanname
formlarindan elde edilir. Diger tasimacilik kalemiyle ilgili veriler de tasimacilik
sirketlerinden elde edilmektedir. Ulke vatandaslarinin yabanci llkede yaptig

insaat hizmeti ile yabancilarin yurticinde yaptiklari insaat hizmetleri de hizmetler

*"®Gdemeler Dengesi Istatistikleri Tanim ve Tiirkiye Uygulamasi
www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odemet.pdf. (Erisim Tarihi: 14.02.2012)

8" demeler Dengesi Istatistikleri Tanim ve Tiirkiye Uygulamasi
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kaleminde yer alir.Yerli sirketlerin yurtdisinda yaptiklari insaat faaliyetleri ile ilgili

olarak edinilen bilgiler banka raporlarindan saglanir.

Yurtdisi resmi hizmetler, elgi ve konsoloslarin maaslari, yurtdisindaki askerlerin
harcamalari bununla birlikte devletin bina ve arazilerinin onarimini
kapsar.Elgilikler ve konsolosluklara iligkin veriler idari kayitlardan, diger veriler

ise TCMB ve banka raporlarindan elde edilmektedir.

Ulke vatandaglarinin yurtdisinda yaptiklari dogrudan yatinmlarindan elde
ettikleri karlar ile dis mali yatinmlarindan elde ettikleri faizler ve yabancilarin
yurticinde elde ettikleri ve Ulkelerine gonderdikleri kar ve faizler alacak ve borg
olarak gelirler kalemine kaydedilir. Ancak cari hesapta yer alan faiz ve karlar,
dolaysiz yatirrmlardan ve portfoy yatirimlarindan elde edilenden farkli olarak
sermayenin hizmetinden elde edilmis olmasidir.®® Cari hesapta gériilen
sermaye girig ve c¢ikiglar, mal ve hizmet ithalat ve ihracatiyla ilgili olarak iki
dzellik paylasir. ik 6zellik, sermaye gelirlerinin ddemeler tarafindan karsilanmis
olmasi gereken alacak hakkina neden olmasidir.ikincisi ise, bagka iilkeye ait
sermayenin Ulke tarafindan kullaniimasini yansitir ve ulkenin sahip oldugu

sermayenin ulusal gelirine eklenir.”

Gelirler hesabi kendi arasinda Ucretler ve yatirrm gelirleri olmak Uzere ikiye
ayrilir. Yatinnm gelirlerini ise, dogrudan yatirrmlardan elde edilen gelirler,
portfolyo yatirrmindan elde edilen gelirler ve mevduat, kredi vb. durumlardan
elde edilen faiz gelirlerini gdsteren diger yatirnmlardan elde edilen gelirleri

kapsar.

Transferler de cari hesabin bir bolimini kapsamaktadir. Genellikle tek yanli
olarak yapilan ddemeleri kapsayan transferler, resmi ve 6zel olmak Uzere iki

sektdr bazindan incelenir. Ulkelerin yaptigi hibeler ve bagdislar resmi transferleri.

9. Seyidoglu (2007). Uluslar arasi iktisat teori politika ve uygulama. istanbul: Giizem Can
Yayinlari, s.317.
°p B.Kenen (2000). The intenational economy. USA: Cambridge Universty Press, s.278.
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olusturur. Bunlar bir nevi slbvansiyon olarak nitelendirimektedir. Ozel
transferlerin arasina ise 6zel kisi ve igletmelerin yaptiklari hibe ve bagislar ile
yurtdisinda c¢alisan isgilerin ana vyurttaki ailelerine goénderdikleri paralar
girmektedir. Bununla birlikte cari hesapta yer alan transferler gelirde olan artisi
ifade etmez; yeniden tahsisi ifade ederler. Emekli ayligi édemeleri de burada
goralur. Cunkd emekli ayhdr odemeleri hizmet 6demelerinden ziyade gelir
transferini temsil etmektedir.”* Bitiin karsiliksiz transferler borclu olarak

kaydedilir.

2.1.2. Sermaye hesabi tanimi

Sermaye hesabi, Ulke bilangosunu dogrudan etkileyen butiin akimlari gosterir.
Dolaysiz yatirimlar, portfdéy yatirimlari, uzun ve kisa sureli sermaye yatirimlari
bu hesap igine girer. Cari hesapta gosterilen her transfer gelir akisi ile alakal
iken sermaye hesabindaki transferler varlik akigi ile ilgilidir.

Yabancilarin Ulkeden talep ettikleri sermaye c¢ikisi olarak tanimlanir ve borg
olarak gérilir. Ulke vatandaslarinin yabancilardan talep ettikleri sermaye girisi

olarak tanimlanir ve alacak olarak gorulur.

Yabanci Ulke vatandasi olan Kkisilerin Tlrkiye'de sirket kurmalari, kurulug
ortakligina katilmalari, sube agmalari gibi islemleri dolaysiz yatirrm olarak
kaydedilir. Dolaysiz yatirnmlar diger Ulkelerde tesisler yaratir, genisletir ya da
kontrol eder. Bu tur dolaysiz yatirrmlar da kendi i¢inde sermaye yatirimlari,
diger sermaye yatirimlari ve gayrimenkul yatirrmlari olarak ayrilir. Bununla
birlikte, Turkiye’de yasayip da yurtdisinda sirket kurmak, sube acmak veya

sirket ortakligina katilmak gibi iglemleri de kaydedilir. Yabancilarin ulke iginde

"t p.B.Kenen (2000),s.280.
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yaptidi yatirimlar alacakl olarak, yurt vatandaglarinin yabanci ulkelerde yaptigi

yatirimlar borg olarak kaydedilir.

Gelir kazanmak ya da sermaye elde etmek ya da mal ve hizmet takasini finanse
etmek amaciyla portfolyo yatirimlari birka¢ ¢esit olabilir. Portfolyo yatirimlari
sunlari icerir: Yerli menkul kiymetlerin yabancilar tarafindan net satin aliglari ve
yurticinde ikamet edenlere 6diung verilmesi. Yabanci menkul kiymetlerin
yurticinde ikamet edenlerce satin alinmasi ve yabancilara 6dung¢ verilmesi.

Tahvil ve hisse senedi alim satimi portfolyo yatirimi olarak islenir.

Sermaye hesabindaki yer alan yatirrmlar, uzun ve kisa vadeli olarak vade
surelerine gore ayrilmigtir. Uzun sureli sermaye, vadesi bir yili asan, uluslar
arasi sermaye vyatinmlaridir. Bu acidan hem vyabancilarin yurtiginde
gerceklestirdigi hem de Ulke vatandaslarinin yurt disinda gercgeklestirdigi
yatirimlari icine alir. Dolaysiz yatirimlar ile portfolyo yatirimlari uzun vadeli
sermaye yatinmlari grubuna girerler. Ancak dolaysiz yatirimlar portfolyo
yatinmlarina kiyasla daha fazla énem tasimaktadir. Ozel sirketlerin veya
hikimetlerin aldiklari ve verdikleri uzun vadeli kredileri de uzun vadeli sermaye
islemi olarak kabul edilmektedir. Kisa vadeli sermaye ise, vadesi bir yil ve bir
yildan az olan uluslar arasi yatirnmlardir. Bonolar, vadeli banka mevduatlari,
kisa vadeli krediler gibi birgcok mali yatirnm araclari yer almaktadir. Lisans,
marka, telif hakki, imtiyaz gibi Uretiimeyen ve finansal olmayan varliklar da

sermaye hesabinda gdsterilir. 2

Sermaye hesabini olusturan sermaye girisi ile sermaye cikisinin toplami
sermaye hesabi dengesini verir. Sermaye girisi pozitif isaretli ve sermaye ¢ikisi
negatif isaretli olacadi icin sermaye giris ve cikisinin esit olmasi durumunda
dengeden s6z edilebilir. Aksi halde sermaye hesabi fazlasi veya sermaye

hesabi acigi gorulir.

?H.Seyidoglu (2007), s.322.
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Sermaye hesabi 6demeler bilangosundaki haliyle finans hesaplarini da igerir.
Aslinda iki hesabi birbirinden ayirmak pek mumkin degildir. Finans hesabi,

finansal sermayenin ve diger varliklarin uluslar arasi akisinin kaydedildigi yerdir.

Muhasebe usull altinda finansal hesapta alacak ve borg¢lar, finansal varliklarin
digartya kacmasi bor¢ iken(bilangonun solunda yer alir) iceriye girenler
alacaktir. Varlik akisinin negatif ve pozitif isaretleri kavramsal olarak ihracat ve
ithalata benzer. Yani baska bir ifadeyle, yabanci varliklarin satin alimi
sermayenin disa akisini gerektirir ve finans hesabinda borg(negatif) girigler
olarak sayilir. Tam tersine, yabancilar Ulkeden varlik aldiginda igeriye bir

sermaye girisi olur ve finans hesabina alacak(pozitif) girer.

Sermaye ve finans hesaplari bir yil boyunca gergeklesen varlik akisini gosterir;
zamanla birikmis varliklarin stokunu gostermez. Bu akislarin hepsi brit
degismelerden ziyade net degisimleri gostermektedir. Net degisimler varlik
satisl ile alisi arasindaki farklardir. Bir Ulkenin finansal sermayesinden dolayi

net degisim yabanci ekonomiler agisindan bilgi verici olmaktadir.

Cari hesap ve sermaye ve finans hesabi dengesi arasinda bir iligki vardir.
Finans ve sermaye hesabi dengesi cari hesap dengesiyle ayni olmalidir. Cunku
cari hesapta yer alan ithalat ve ihracat iglemleri mal ve hizmet 6demeleri igin
kullanilan bir varlik akigini igerir. Bir Ulke agigini kapatmak igin o kadar net

sermaye girisi yaratmahdir.”

2.1.3. Resmi rezervler hesabi tanimi

Ulkenin merkez bankasi ve IMF gbézetiminde sahip oldugu altin ve ddviz

rezervlerindeki degismeler bu hesabin kapsamina girmektedir. Merkez bankasi

*p B.Kenen (2000), s.284.
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rezervleri gerektidi zaman muildahale etmek amaciyla utmaktadir. Doviz
rezervinde meydana gelen gelismeler hesapta meydana gelen degismeleri
etkiler. Doviz rezervlerindeki artis ya da azalislar bir resmi rezerv hesabi

acigina ya da fazlasina neden olur.

Resmi rezervler hesabi, 6demler bilangcosunun daima dengede kalmasini
sermaye hesabi ile birlikte saglayan bir hesap olmasi agisindan 6nem
tasimaktadir. Cari hesapta meydana gelen acik resmi rezervler hesabindaki

azalmayla ve sermaye hesabindaki fazlayla dengelenir.

Odemeler hesabi agik ve fazlasi da resmi rezervler hesabiyla butiinlesiktir.
Odemeler dengesindeki acik, cari hesap agidi ve ya sermaye hesabindaki fazla
ile kapatiimazsa resmi rezervlerde acik ortaya cikmaktadir. Odemeler

dengesinin fazla verdigi durumda da benzer durum gecerli olmaktadir.”

2.2. Cari Denge ile ilgili Teorik Goriigler

Cari denge ulke ithalati ve ihracatinin esitligi durumunu ifade eder. Cari dengeyi
ele alan esneklikler yaklasimi, massetme vyaklasimi, parasalci yaklagsim

incelenmistir.

Esneklikler yaklasimi, yabanci ve yerli mallarin nispi fiyatlarindaki degisimin
ticaret dengesini nasil degistirdigi ile ilgilenir. DOviz kurundaki degismeyle
birlikte nominal fiyatlar da degisir. ihrac ve ithal mallarinin nispi fiyat degisiminin
talep Uzerinde ne kadar etki yapacagi talebin esnekligiyle acgiklanir. Esneklikler
yaklasimi, devallUasyonlarin yabanci mal ve/veya para arz ve talebinin
esnekligine bagh olarak ticaret dengesini nasil etkileyeceginin bir analizini

yapar. Bu yaklagim, doviz kurundaki bir degisimin takas edilen para miktari

"“M.E.Unsal (2009). Makro iktisat. Ankara: imaj Yayinevi, s.77.
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Uzerindeki etkisinin arz ve talep egrilerinin esnekligine bagli oldugunu kabul
eder. Sermaye akisinin olmadigini varsayar. Talep ya da arz esnek oldugunda
talep ya da arz edilen miktar fiyattaki degisime nispeten daha hizli cevap

verecektir.

Devaliasyonun arz ve talep ile fiyatlari kisa surede etkilemesi bir takim
unsurlara baghdir. Esneklikler yaklagimi, bu etkilesimleri para so6zlesme
periyodu ve fiyat gegis mekanizmasiyla agiklamaktadir. Para sozlesme
periyodu, devaluasyonun beklenmesinden o6nce sozlesme vyapildiginda bir
devallUasyonu takip eden periyodu anlatir. Bu slre¢ boyunca para degerindeki
degismelere mal fiyatlarinin hemen uyum saglamayacagi varsayilir. Sonugta,
yeni ticaret sdzlesmeleri imzalanarak mal fiyatlari yeni esitlige dogru egilimde
olacaktir. Devallasyon oncesi imzalanan so6zlesme durumunda periyot
kararlidir. Bir devaliasyonun hemen sonrasinda, doviz kuru dedisikligi icin
onceden imzalanan soOzlesmeler vadesi dolmus olur. Bunu para soézlesme
periyodu olarak adlandirilir. Ticaret dengesi Uzerindeki bdyle sdzlesmelerin
etkisi, s6zlesme iginde belirtilen paraya bagldir. Eger sézlesme yerli para
cinsinden yapilmigsa elde edilecek paranin degeri yine ayni olacaktir.
Sozlesmenin yabanci para cinsinden vyapilmasi durumunda ise ihracat
sonucunda elde edilen gelir daha fazla olacaktir. Para s6zlesme periyodu
durumunda, bir devallasyonu takiben ticaret dengesi dort farkli sekilde degisir.
ihracat sézlesmesinin yerli para cinsinden imzalandigi birinci durumda, ihracatin
degeri artacaktir. Boylece ticaret dengesi artmis olur. Sézlesmenin yabanci
para cinsinden yapildigi durumda, Ulkenin hem ihracattan elde ettigi gelir
artacak hem de ithalat igin yaptigi harcama artacaktir.ounun ticaret dengesi
Uzerindeki net etki ihracatin ithalata gore durumuna baglidir. Eger yapilan
ihracat ithalati asiyorsa ticaret dengesi artar. Tersine, ithalat ihracati asiyorsa o
zaman ticaret dengesi azalir. Hem ithalatin hem de ihracatin yerli para
cinsinden yapildigi bir diger durumda devaluasyonun ticaret dengesi Uzerinde
etkisi yoktur. Son durum ise, ihracatin yerli para cinsinden, ithalatin da yabanci
para cinsinden yapilmasi, devalUasyonu takiben ticaret dengesinde bir dusus

yaratir.
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Esneklikler yaklagimi, fiyatlarin gegis etkisi (fiyat gecis analizi) kisa donemde
fiyatlarin uyum saglayabilirligini dikkate alir. Beklenilen uyum saglama tarzi,
devalue Ulkede ithal mallarinin fiyatinda artig ve bu ulkenin dinyaya ihracatinin
fiyatinda azalistir. Eger mal fiyatlarinda bu sekilde bir hareket olmazsa,
devalUasyonun arzulanan ticaret dengesi etkisi gorulmez. Devalle olan Ulkede
ithalat fiyatlar arttigi icin daha az ithalat yapilacaktir. Ayni zamanda yabancilar
icin yerli ihracat ucuzlayacagindan ihracat talebi artacaktir. Bu davraniglar,
ticaret dengesini artirir. Bununla birlikte kisa donemde yeni fiyatlar yavastir bu
yuzden ticaret miktari ¢ok fazla de@ismez. Yeni fiyatlar j egrisine katkida
bulunur. Ornedin eger ithalat talebi inelsatikse daha yiksek ithalat fiyatina
kayitsiz kalacaktir. YUksek ithalat malina ikame mali bulmak zaman alacagi igin
bu davranis mantiksiz degildir. Kisa donemde buyuk yeterli miktarda ithalat
yapmaya devam edebilirler bu ylzden devallasyon sonrasinda yurtici ithalat
daha az olmaktan ziyade daha fazla olur. Eger yurtigi ihracata yabanci talebi
esnek degilse ayni agiklama diger Ulke icin de yapilabilir. Bu durumda yabanci
alicillar kisa dénemde, vyurtici ihracatin fiyati dlisse bile daha fazla satin
almayacaktir. inelastik bir ithalat talebiyle ve inelastik ihracat talebiyle, fiyat
gecisi tam olacaktir. Clnku inelastik talepler miktari sabit tutar. Déviz kuru,
ihracat ve ithalati fiyat gegisiyle etkiler, yurticinde gelir ve mal ve hizmet Uretimi
uyararak ithalat inracat artarken dugmelidir. EGer bir ulke devallasyondan once

tam istihdamdaysa, daha fazla ¢ikti gelmeyecektir.

Cari denge ile ilgili bir yaklagsim da parasalci yaklasimdir. Bu yaklasimin bazi
temel fikirleri David Hume tarafindan tanimlanmasina ragmen 1970’lerde
populer hale gelmeye baslamistir. David Hume'in analizi fiyatlara ve édemeler
dengesine kati bir parasal yaklagimdir. Parasal yaklagim 6demeler dengesinin
parasal gorunusunu vurgular. Yaklasim, sabit bir doviz kuru sisteminde cari
dengeyle ilgilidir. Parasal yaklasimin temel dayanagi odemeler dengesi
dengesizliklerin parasal dengesizliklerdir. Bu, insanlarin elinde tutmayi diledigi
para miktari ve para otoriteleri tarafindan arz edilen miktar arasinda var olan
farklardir. Eger insanlar merkez bankasinin arz ettiginden daha fazla para talep

ederse o zaman ek para talebi, disaridan paranin igeriye akmasiyla
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karsilanacaktir. Tam tersine, eger merkez bankasi talep edilenden daha fazla
para arz ederse, fazla para arzi paranin diger ulkelere akisiyla elden cikarilir.
Bdylece parasal yaklasim, 6demeler dengesine ayrica karar verecegi i¢in para
arz ve talebinin belirleyicilerini vurgular. Kiguk, ac¢ik bir ekonomi varsayiliyor.
Cunkld bu ulke uluslar arasi mal fiyatlari ya da yatirrm orani Uzerinde etkili
olamaz. Parasal yaklasimin gugli bir varsayimi para talebinin sabit olmasidir.
Bunun anlami para talebi, gelir ve fiyatlar arasindaki iliskinin zamanla 6nemli

sekilde degismemesidir.
Para talebini su sekilde yazabiliriz:
L=kPY

L para talebi, P yurtici fiyat seviyesi, Y reel gelir ve k para talebinin P ya da Y
deki degisiklikte nasil degisecegini gosteren sabit kisimdir. Bu esitlik para
talebinin fiyatin ya da gelirin bir fonksiyonu oldugunu ya da para talebinin

fiyatlara ya da gelire bagli oldugunu belirtir.
M para arzini, R uluslar arasi rezervleri ve D yurtici borglari ifade eder,
M=R+D

P yurtici fiyat seviyesi, E yabanci paranin yerli para karsiliyi ve P yabanci fiyat

seviyesi iken,
P=E P"

Son olarak, para piyasasindaki esitligin para arzini ve para talebini esitledigi

varsayimi yapilir
L=M

Uyarlama mekanizmasi(uluslar arasi esitsizliklerin bertaraf edilmesi sureci) L=M
esitliginin doviz kuru rejimiyle degisecegini garanti eder. Sabit doviz kuruyla
para talebi 6demeler dengesi dengesizlikleri araciligiyla uluslar arasi para akisi

sayesinde, para arzini para talebine ayarlar. Serbest doviz kuruyla, para talebi,
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doviz kuru degisiklikleri araciligiyla merkez bankasi tarafindan yapilan para arzi
icin ayarlanmig olacaktir. Teorik olarak dalgalanan doviz kurunun oldugu fakat
merkez bankasinin doviz kurunu istenilen seviyede tutmak icin mudahale ettigi
kirli ya da yonetimli dalgali bir durumda hem uluslar arasi para akiginda

bulunuruz hem de déviz kuru degisir.

Cari igslemler yaklagsimindan biri de Massetme yaklasimidir. Massetme
yaklasimi, yurtigi ¢iktiya gore yurtici mallara nasil yurtici harcama yapildigini
vurgulayan ticaret dengesi teorisidir. Baska bir deyigle ticaret dengesi, ekonomi
uretimleri ve yurtici kullanim ya da sogurma olarak sayilanin arasindaki fark

olarak gorulur. Toplam ¢ikti olan Y’yi toplam gidere esit olarak yazabiliriz.
Y=C+I+G+(X-M)

C burada tuketimdir, | yatirrm,G hiukimet harcamalari, X ihracat ve M ithalattir.
Sogurmayi C+l+G ye esit olarak A diye ve X-M i net ihracatlar olarak

tanimlayabiliriz. Sogurma toplam yurtigi harcamalardir. Boylece:
Y=A+EX-M
Y-A=EX-IM

Sogurma A’nin toplam yurti¢ci harcamalari temsil ettigi varsayilir, bdylece eger
toplam yurtigi Uretim Y sogurmayi asiyorsa, c¢ikti miktari Ulkede tuketilmigtir, o
zaman Ulke ¢iktiyl ihra¢ edecektir ve ticaret dengesi artacaktir. Buna karsilik,
eger sogurma yurtici Uretimi asarsa o zaman Y-A negatiftir. Bdylece esitlikteki
EX-IM de negatif yazilacaktir. Ki bu da yurtici Uretimi asan vyurtici talebi

sagduyuyla yorumlama ithalatla yuz yuze birakacaktir.

Massetme yaklasimi analiz ekonominin tam istihdamda ya da eksik istihdamda
calisip calismadigina bagli olarak iki kategoriye ayrilir eger tam istihdamdaysak,
0 zaman butun kaynaklar kullaniliyordur boylece net ihracati artirmak igin tek

yol sogurmay! dugurmektir. Diger bir deyigle issizlikle, Y mumkin olan en
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yuksek seviyede degildir ve bu ylizden A sabit tutulmalidir ve Y yabancilara

yurtici satislardaki artis yliziinden, EX artiriimalidir.”

Klasik 6demeler dengesi yaklasimi,denge durumunun olugumunu altin
standardinda fiyat uyarlama mekanizmasi yoluyla agiklamistir. Odemeler
dengesi ayarinin orijinal teorisi David Hume tarafindan yapiimistir. Hume'ye
gore surekli 6demeler dengesinin hikumet kontrolleriyle saglanmasi stratejisi
uzun donemde kendi kendine olacaktir. CUnkU bir Ulkenin ddemeler dengesi
otomatik olarak dengeye dogru harekete meyillidir. Klasik altin standardi
durumunda, bir 6demeler dengesi agiginin bir ulus tarafindan gercgeklestirildigi
varsayllir. Acik olan ulke, para arzini ve boylece fiyat seviyesini azaltacak bir
altin gikisi yasayacaktir. Ulkenin uluslar arasi rekabet edebilirligi yikselir,
bdylece ihracat artar ve ithalat duser. Bu sureg, 6demeler dengesi esitligini eski
haline getirecek seviyeye fiyatlar digsene kadar devam edecektir. Tersi
durumda, bir 6demeler dengesi fazlasi altin girisini ve buna bagli olarak para
arzinda artis1 saglayacaktir. Bu sureg, fiyat artiglari 6demeler dengesi esitligini
eski haline getirene kadar devam eder. Boylece karsi fiyat uyum sureci her bir
ticari partnerde ayni zamanda meydana gelir. Hume tarafindan bulunan Fiyat
uyum mekanizmasi surekli uyumlu bir 6demeler dengesi saglayan kavramin
imkansiz oldugunu aciklar. Odemeler dengesi, para arzi ve fiyat diizeyi
baglantisi Hume'ye zamanla édemeler dengesi esitliginin otomatiklesecegini
kanitlamistir. Ancak bir Glkenin altin arzindaki degisiklikler ile para arzindaki
degisikler arasindaki klasik baglanti arttk devam etmemesi ve merkez
bankalarinin genislemeci ya da daraltici para politikalariyla altin ¢ikisini ya da
girisini kolaylikla telafi edebiliyor olmasi sebebiyle mekanizma, bir takim

elestirilere maruz kalmigtir.

Klasik altin standardi altinda, fiyat mekanizmasi 6demeler dengesinde tekrar

®S Husted ve M.Melvin (1990). International economics. New York: Harper & Row Publishers,
s.429-434.
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esitligi saglayan tek arac degildir. Agik ya da fazlanin diger parasal etkisi kisa
donem yatinm oranlari Uzerinde etkilidir ve buna bagh olarak kisa donem
sermaye akisi Uzerinde etkilidir. Bir Ulkede 6demeler dengesi fazlasi varsa, agik
veren uUlkeden fazla olan Ulkeye altin akigi otomatik olarak 6demeler dengesi
fazlasi olan Ulkenin para arzinda artis ve acgigl olan ulkenin de para arzinda
azalis yaratacaktir. Para talebinin sabit oldugu varsayimiyla para arzindaki artig
yurtici yatirrm oranlarini dusdrur. Ayni zamanda acgik veren ulkenin yatirm
oranlari artar. Yurtici yatirrm oranlarinin dusmesi ve yabanci yatirrm oranlarinin
artmasi Uzerine 6demeler dengesi fazla veren Ulke, yabanci yatinmlari digariya
yatirrm fonu gondermeye baslar. Acik veren Ulke ise likit yatirnrmlar tutar. Bu
sure¢ her iki tip Ulkede 6demeler dengesi esitliginin otomatik olarak eski haline

gelmesine olanak saglamaktadir.

Klasik 6demeler dengesi teorisine en temel elestiri, gelir ayarlamalarinin
etkisinin tamamen ihmal edilmis olmasiydi. Klasik ekonomistler fazla veren
Ulkenin acgik veren Ulkeye oranla gelirinin veya satin alma guclnin artacaginin
farkindaydi. Bu durum her iki Glkenin ithalat dlzeyi Uzerinde etkili olur. Fakat
gelir etkisi fiyat degisimine eglik eden olarak géruliyordu. Cogunlukla 19. Yuzyil
altin hareketleri sadece fiyat ve yatirnm orani seviyelerinin kiigtk bir kisminda
etkili oldugu icin Klasik ekonomistler, sabit doviz kuru sisteminde odemeler
dengesi ayarlamasina alternatif aradilar. 1930’larda John Maynard Keynes
tarafindan gelistirilen gelirin olusum teorisi bu duruma agiklama getirdi. Keynes,
sabit bir doviz kuru altinda, fazla ve agik veren Ulkelerdeki gelir degisimlerinin
etkisinin 6demeler esitliginin otomatik olarak tekrar saglanmasina yardim ettigini
ileri surer. Devamli bir édemeler dengesizligi veren, 6demeli dengesi fazlasi
olan bir Ulke artan geliri deneyimleyecektir ve ithalati artacaktir. Tersine, agik
veren bir ulke gelirde dususle karsilasir, sonug¢ olarak ithalatinda bir azalig

meydana gelir.”’

"®R.J.Carbaugh (2005). International economics. Canada: Pearson Education, s.
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2.3. Cari Agik

Cari denge, mal ve hizmet ihracati ile ithalati arasindaki farki vermektedir. Su
sekilde formule edilmistir. CA=EX-IM burada CA Cari dengeyi ifade etmektedir.
Eger Ulkenin ithalati ihracatini asarsa, cari agik s6z konusu olur. GSYIH tanimi,
cari hesabin neden 6nemli oldugunun bir nedenini agiklamaktadir. Soyle ki, Y=
C+l+G+EX-IM esitliginin sag tarafi, GSYIH nin gider toplamidir ve cari
hesaptaki degismeler c¢iktidaki ve bu nedenle istihdamdaki degismelerle
iligkilendirilebilir. Bununla birlikte cari agikla iligki olan sermaye girisleri diger

lilkeler agisindan bilgilendirici olmaktadir.”®.

Cari acig! olan bir Ulkenin finansal sermaye akigi araciligiyla finanse edilmesi
gerekir. Bu sermaye girisi, hisse senedi, bono ve ulusal para/ddviz satin
almaktan direk yatirimlara kadar édung para olarak sekil degistirir. Yurt digi
borglar bir Ulkenin dis borcuna yazilir ve yatirrm ddemelerini ve anaparanin geri
O0demesini iceren bor¢ servisi yukumlUlugu yaratilir. Teorik olarak, yabanci
odungleri, borg¢larin diger turleri kadar daha fazla zararh degildir. Bu, borg alinan
paralar Uretim seviyelerini ve yapabilirlikleri artirmak igin kullanildik¢a, borg
alanlar zorlanmadan borglari karsilayabilecektir. Bununla birlikte, pratikte
borglarin, Ulkenin Uretim kapasitesinin artmasina katkida bulunacak tarzda
kullaniilmamaktadir ve borg¢ servisi ekonomik kalkinmayi durduran surdurtlemez

bir yiik haline gelmektedir.”

®p R.Krugman ve M.Obstfeld (2006), s.285-288.
3. Gerber (2005), International economics. PearsonEducation, s.200
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2.3.1. Cari iglemler agigini etkileyen etmenler

Cari hesap dengesi, iki temel faktor tarafindan belirlenir: Reel doviz kuru ve
harcanabilir gelir. Bir (ilkenin cari hesap dengesi reel déviz kurunun(q=EP’/P) ve

harcanabilir gelirin(Yd) bir fonksiyonu olarak su sekilde ifade edilir:
CA= CA(EP'/P, Y9

E yabanci parasinin degerini, P" yabanci fiyat seviyesini, P yerel fiyat seviyesini
gostermektedir. Reel doviz kuru q, Yabanci mal sepetinin yerlininkinin fiyatina
gore degeri olarak tanimlanir, bu nedenle EP/P ’ dir. Reel déviz kurundaki
degisimler cari hesabi etkilemektedir, ¢cinkl Ulkenin mal ve hizmetlerinin nispi
fiyatindaki degisiklikler yabancilara yansitilacaktir. Harcanabilir gelir, yerel
alicilarin toplam 6demeleri Uzerinde etkili olarak cari hesabi etkilemektedir. Reel
doviz kurunun ve harcanabilir gelirin etkilerini, bir Ulkenin ithalat talebiyle,
ihracatini ayri ayri inceledigimizde gérmekteyiz. CA, EX ve IM bir dénemdeki
yurtici ¢ikti ile dl¢ildugunde cari hesap CA=EX-IM olarak tanimlanmaktadir.
Eger EP’/P artarsa, ornegin yurtigi Uriinlere oranla yabanci (rinlerin fiyati
artarsa yabanci tuketiciler, ihracatimizin fazla talepten dolayl fiyatlari
degistirmesine karsilik verecektir. Bu karsilik ihracat artacaktir (EX) ve cari
hesap fazla verecektir. Ancak reel déviz kurunun ithalat talebi Uzerindeki etkisi
daha farkl olmaktadir. Clnkl bu gelisme ithalat Uzerinde kesin bir degisiklik
yaratmamaktadir. Yani ithalatin dusmesi gibi bir sonu¢ her zaman
olusmamaktadir. IM, yerli ¢iktiyla dl¢llen ithalatin degerini ifade etmektedir, ithal
edilen yabanci mallarin birimini géstermez. EP’/P’de bir artis yurtici cikti ile
alakali ithalattin degerinde artisa egilimli oldugu icin, EP’/P’deki artisin sonucu
olarak yurtici ¢cikti miktarinda élgiilen ithalat artabilmektedir. EP'/P arttiginda IM
bunun sonucu olarak dusebilir ya da artabilir, bu yuzden reel doviz kurundaki

degisimin cari hesap Uzerindeki etkisi belirsizdir.

Harcanabilir gelirin cari iglemler acigi Uzerindeki etkisi su sekilde

gerceklesmektedir: yabanci Ulkelerin gelirlerinin sabit oldugu varsayimi altinda,

46



@) ANADOLU UNIVERSITESI

harcanabilir gelirdeki (Yd) bir artig ithalat da dahil olmak Uzere yerli tuketicinin
mal igin yaptigi butin harcamalarinin artmasina neden oldugu igin cari hesabin
aclk vermesine neden olurken harcanabilir gelirdeki bir azalma diger seyler

sabitken cari hesabin fazla vermesini saglar.®

Maliye ve para politikalarinin da cari hesap Uzerinde etkisi bulunmaktadir.
Ancak maliye politikalarinin etkisi net olarak gorulurken para politikasinin etkisi
her zamana ayni olmamaktadir. Genigletici maliye politikasi durumunda, para
arzinda artis yaratarak faiz haddini dusurar ve ulusal parada bir disise neden
olur. Déviz kurundaki dusus, yabanci mallar nispeten pahalilasacagi igin tuketici
o0demelerini ithal maldan yerli mala dogru degistirir. Harcama degisiminin artan
gelirden kaynaklanan ithalat artisi Uzerindeki etkisi kismen ya da tamdir. Sonug
olarak, ithalattaki arigtan dolay! talebin az bir artigi ekonominin digina ¢iktigi igin
daha guglu buyuyen bir yerel ekonomi vardir. Diger bir deyisle, genisletici para

politikasi doviz kurundaki degisiklikler tarafindan desteklenir.

Geniglemeci maliye politikasi faiz oranlarinin dusurir ve bir doviz kuru deger
artisina neden olur. ithal mallar daha ucuzlayacagi igin harcamalar yabanci
mallara dogru kayar, ithalati artinp cari hesap dengesini azaltir. Geniglemeci
maliye politikasi, hem doviz oranlarindaki dususten hem de gelirdeki artigtan

dolayi ithalati artirir.®

Bayraktutan ve Demirtag’in yaptigi calismaya gére GSYiH’nin yillik degisiminin,
yatirnmlarin ve nispi gelirin uzun donemde artisi cari agigi artirmaktadir.
Calismada ayrica dunya faiz oranlarinin ve buylime oranlarinin cari islemler

acigini azalttig sonucu elde edilmistir.®

®P.R.Krugman ve M.Obstfeld (2006), s.430.

813.Gerber (2005), 5.200

82y, Bayraktutan ve |.Demirtas (2011). Gelismekte olan (lkelerde cari agigin belirleyicileri: panel
veri analizi. Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,22(2), s.25.
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2.3.2. Finansal liberalizasyon ve cari agik iligkisi

Finansal liberalizasyon, sermaye akimlarinin serbestlesmesini saglayan bir
aractir. Bu agidan, aslinda finansal liberalizasyonun cari hesap ile olan iligkisini

incelerken sermaye hareketlerinin etkisini incelemis oluruz.

Odemeler dengesine sermaye girisi iki sekilde ele alinmaktadir: Net ve gayri
safi sermaye girisleri. Gayri safi sermaye girigleri, dogrudan yatirimlari, portfoy
yatirnmlarini ve diger yatirrm yudkumlulUklerinin kapsamaktadir. Net sermaye
girigleri ise yabanci sermaye yatirimlarini, portfoy yatirrmlarini ve diger yatirnrm
toplamlarini kapsamaktadir. Sermaye girigleri, Ulkenin ddviz arzinda artis
yaratmaktadir. Déviz arzindaki artig ithalati cazip hale getirmektedir. Bu durum

cari islemler agiginin artmasina neden olabilmektedir.®

Bir Ulkenin 6demeler bilangosu dis ticaret bilangosuna esitse, net sermaye
sifirdir. Dolayisiyla bdyle bir durumda dis denge sadece dis ticaret bilangosu
tarafindan belirlenmektedir. Eger, 6demeler bilangosu dis ticaret bilangosundan
fazlaysa sermaye akimlari pozitiftir demektir. Sermaye girisleri, daha ylksek
gelir seviyesinin olusmasini saglayarak ithalatin ihracati asan kisminin finanse
edilmesine katkida bulunur. Tersi durumda ise yani, ddemeler bilangosunun dig
ticaret bilangosundan az oldugu durumda sermaye akimlari Ulke digina akiyor
demektir. Ulkeye c¢esitli sebeplerden dolayl giren sermaye, Odemeler

bilangosunda gegici bir fazlalija neden olacaktir.?*

#S.Togan ve H. Berument (2011). Cari islemler dengesi, sermaye hareketleri ve krediler.
Bankacilar Dergisi, 78, s.9.
87T Walther (2002). Diinya ekonomisi. Bursa: Alfa Yayinlari, s.330.

48



@) ANADOLU UNIVERSITESI

Sermaye hareketlerinin hacmi ve yapisi, buyume orani, ihracatin GSMH’ya
orani, tasarruf yatinm dengesi, finansal yapi gibi cari agik surdurulebilirligini
belirleyen bir faktordur. Gelismekte olan ulkelerde, finansal piyasalarin

serbestlesmesiyle birlikte cari agik giderek biyiimustir.®

2.3.3. Devaluasyonlarin cari iglemler dengesi uzerindeki etkisi

Devaluasyonun cari iglemler Uzerindeki etkisi Marshall Lerner Kosulu ile
aciklanmaktadir. Marshall Lerner kosulu Esneklikler Yaklagiminin temelini
olusturmaktadir. Alfred Marshall, Lerner ve Robinson tarafindan ortaya altmistir.
Bu kosul, bir devallasyonun ne sekilde Ulkenin cari hesap dengesini
degistirdigini cevaplamaktadir. Marshall Lerner kosulunun cari hesap ile iligkisi,

ticaret dengesinin devaltiasyon sonrasinda geligip gelismeyecediyle ilgilidir.

Konuyla ilgili olarak bir takim varsayimlar yapiimistir. Bununla ilgili olarak hizmet
ticaretinin, yatirnnm geliri akisinin ve tek tarafli transferlerin sifir oldugu
varsayllmistir. Marshal Lerner Kosuluna goére, eger ihracat ve ithalat talebinin
esneklikleri toplami, beklenen reel ddviz kuru altinda, birden buylkse o zaman
devallasyonlarin cari islemler Gzerindeki etkisi pozitif olur. Yani cari denge

bunun sonucunda gelisecektir.

Devalluasyon yurticindeki fiyatlari yabanci fiyatlara gore artiracaktir. Boylece
ithalatin yurticinde fiyati artacaktir. Yurtigi fiyatlardaki artiglarin ithalat miktari
Uzerindeki etkisi talep esnekligine baglidir. Talep esnekligi yuksekse ithalat

miktarindaki azalis buyuk miktarda olur. Boylece devallasyon istenilen etkiyi

%C.E.Hepaktan ve S.Cinar (2012). OECD (lkelerinde biytme-cari iglemler dengesi iligkisi:
panel veri analizi. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,12(1), s.45.
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gerceklestirir. Esnekligin dusik oldugu durumda miktardaki dusus, fiyat artisini
telafi etmede yetersiz olacaktir. Buna bagli olarak ihracatin yurti¢i para birimine

gore degeri artacaktir®

Marshall Lerner Kosulu, ticaret hadleriyle iligkili mal akiminin oldugunu belirtir.
Ulkenin ticaret haddinin iyilesmesi ihracatina yonelik mal arzini artirir. Onemli
olan arz fazlasini olusturan talep miktaridir. Marshall Lerner Kosulu bunu ortaya

koymaktadir.

Devaluasyonun etkisi Monetarist gorus tarafindan da agiklanmistir. Bu
yaklasimda, ticari engellerin var oldugu ve tasima maliyetlerinin bulundugu
varsayilmigtir. Buna gore bir Ulke tarafindan devaltasyon yapildiginda, tlkedeki
fiyatlar devalUasyon yapilmayan ulkedeki fiyatlari asar. Bu durumda para talebi
artacaktir. Devaluasyonla birlikte Ulkedeki satin alma gtclinin dismesi Ulkedeki
fiyatlarin artmasina neden olur. Monetarist gorise gore, para talebinin
devallasyon sonucunda arttigi udlke talep fazlasini para arzinin arttigi tlkeyle
karsilayacaktir. Boylece etkilesim icinde olan iki Ulkede 6demeler dengesi

saglanmig olacaktir.

Keynesyen modellerin konu ile ilgili goértsu, iki Ulke acgisindan ele alinarak
aciklanmaktadir. Model, mallarin nispi fiyatiyla ilgilenmektedir. Ticari iligki iginde
olan iki Ulkeden biri parasini devalle ettigi zaman diger tlkeye gére malin fiyati
ucuzlamis olur. Buna bagli olarak, devaluUasyonun yapildigi tlkede ihracat artar.
Bunun sonucu olarak devalle olan Ulkenin cari iglemler agigi duzelir.
Keynesyen model, ticaret hadlerini kullanarak devallasyonun etkisini bu sekilde

aciklamaktadir.?’

ikinci bélimde, ddemeler bilangosu ve alt hesaplari incelenmistir. Konuyla ilgili

olarak cari igslemler dengesi ayrica ele alinmigtir. Cari islemler dengesi ile ilgili

®R.M.Dunn Jr. ve J.H.Mutti (2004). International economics. Routledge, s.380.
8E Ertlirk (2001). Uluslar arasi iktisat. Bursa: Alfa Yayinlari, 5.450-451.
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teorik gorislere yer verilmistir. Uglincli boliimde, Tirkiye ekonomisi finansal

liberalizasyon ve cari agik bazinda ele alinacaktir.

Uciincii Boliim

3.1. Turkiye’de Finansal Liberalizasyon Sureci

Tarkiye ekonomisi, ekonomi politikalari itibariyle iki doneme ayriimaktadir. Bu
ayrimin yapilmasindaki temel nokta, liberal bir yapinin benimsenmesi
konusunda olmaktadir. Genel olarak 1980 yili sonrasinda alinan kararlar ve

politikalar liberal bir ekonomiyi betimlemektedir.

3.1.1. 1980 6ncesi donem

Tlrkiye ekonomisi cumhuriyetin kurulusundan 1929 yilina kadar korumaci
olmayan bir politika izlemigtir. Bu tutumun gosteriimesindeki ve bu politikalarin
uygulanmak zorunda kalinmasinin nedeni, Lozan Antlagsmasi ve gumrik
politikasinin Uzerindeki sinirlamalardir. Lozan Antlagsmasi disinda, yapilan
Ticaret Sozlesmesi 1923 ve 1929 yillari arasindaki suregte etkili olmustur.
Ticaret sozlegsmesi ile istisnalar digina ithalat ve ihracat kisittamalarinin

kaldiriimasi, giimriik tarifelerinin ddnem boyunca ayni kalmasi istenmistir. %

1923-1929 donemi ekonominin diga acgik oldugu bir donem olmustur.Her ne
kadar dig ticarette korumaci bir yapi sergilenmek istenmis ancak belirli bir stre

boyunca bu istek gerceklestirimemisse de yabanci sermayeye olan tutum

%K. Boratav (2004). Ttirkiye iktisat tarihi:1908-2002. Ankara: imge Kitabevi, s.42-45.
51



@) ANADOLU UNIVERSITESI

olumlu yénde olmustur. Izmir Iktisat Kongresi'nde Atatirk bu konudaki
goruslerini, “kanunlarimiza riayet sartiyla ecnebi sermayelerine lazim gelen
teminati vermeye hazirnz” diyerek belirtmigtir. Boylece Turkiye'nin yabanci
sermayeyi kabul ettigi izmir Iktisat Kongresi'nde agiklanmistir. Benimsenen

ekonomi yaklasimi liberal ekonomi olmustur.

izmir Iktisat Kongresi’nde liberallesme bakimindan bir takim esaslar da yer
almistir. Bunlari su sekilde siralayabiliriz: Kambiyo merkezleri ve 6zellikle nakit
ve tahvilat borsalarinin millilestiriimesi, yabanci paralarin ani yukselis ve deger
kayiplarina karsi piyasayl korumaya yénelik énlemlerin alinmasi, istanbul’dan
baska blyuk ticaret merkezlerinde ticaret ve tahvil borsalarinin agilmasi, kendi
limanlarimizda kendi bayragimizdan baskasinin ticaret yapamamasi ve kabotaj
hakkimizin saglanmasi, milli sanayinin yerli sanayi Urunlerinin himayesini temin
edecek bir gumruk politikasinin takibi ve yabanci uluslarin gumrik iglerimize
karismasinin batlinlyle engellenmesi, dis ticaretin geligtiriimesi igin Ulkenin
belirli yerlerinde fuarlarin sergilerin acgilmasi, gimriklerde himaye usulinin
kabul edilmesi, buna kargin sanayi icin gerekli olan yatinrm mallarinin
gumrikten muafiyeti, hikimetin alimlarinda pahali olsa bile yerli Grtnlerin

tesvik edilmesi.®°

1929 yilindan sonra Turkiye ekonomisi korumaci bir yapiya buranmuagtur. 1929
BlUyUk Buhranrnin etkisiyle ve Lozan Antlasmasi ile Ticaret S6zlesmesi’'nin
etkisinin bitmesiyle birlikte disa kapali bir politika benimsenmistir. Buyuk
Buhran’in hammadde fiyatlarinda dislise yol agmasi ve sermaye
hareketlerindeki azalma nedeniyle, meydana gelecek dis ticaret agiklarinin
desteklenememesi, hammadde ihra¢ eden Turkiye'nin segimini ice donuk bir
ekonomi politikasina tercih etmesine neden olmustur. Dis ticaret ve kambiyo

denetimleri ile ilgili onlemlerin bir kismi 1929 ve 1931 yillari arasinda yapilmistir.

89T Cavdar (2003). Tiirkiye ekonomisinin tarihi:1900-1960. Ankara: imge Kitabevi, s.162.
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Kambiyo denetimleriyle ilgili olarak Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu
ctkariimistir. Kanuna gore kambiyo piyasalarinin denetimi Merkez Bankasina
devredilmis ve hukumete kambiyo rejimi ile ilgili dizenlemelerin yapilmasi
yetkisi verilmistir. Korumaci ekonomik yapiyla birlikte bu donemde devletgilik de
benimsenmistir.  Devletciligin  benimsenmesindeki en onemli etken,
sanayilesmenin gergeklestiriimek istenmesidir. 1929 yilina kadar kabul edilen
yabanci sermayeye karsi bu donemde olumsuz bir tavir sergilenmigtir. 1930’Iu
yillarda, faiz denetimi kontrol altina alinmig, ekonomi mali piyasalarini

diizenlemeye baslamistir.®

1950 yilindan itibaren liberalizasyon Uzerinde durulan bir konu olmaya
baslamigtir. 1950 ve 1960 yillari arasinda, liberalizasyonla birlikte ithalat ve
ihracat da serbestlesme egilimine girmistir. Bu gelismeye bagi olarak ulkenin
ithalatindaki artig, ihracatla desteklenemedigi icin ekonomiyi bu artisin
finansmani sorununa itmistir. Birikmis doviz rezervlerinin tikenmesi sonucunda
O0demeler bilangosu agiklari olusmaya baslamistir. 1950 ve 1960 déneminde
uygulanan serbestci politika, 1960 vyilindan sonra serbest ekonomiyi
dengelemek adina geleneksel karma modele dénistirilmustir ithal ikameci bir
politika benimsenmistir. Politika dis édemeler dengesinin ve ddviz rezervlerinin

diizelmesini amaglamistir.™*

Yabanci Sermaye Kanunu 1951°de ¢ikarilmistir. Kanun tarim ve ticaret alaninda
yabanci sermayeyi kabul etmemektedir. Bu durum yeni bir kanunun yururlige
girmesini gerektirmistir. 1954 yilinda, bu gereklilikle, Yabanci Sermayeyi Tesvik
Kanunu c¢ikarilmis ve Yabanci Sermaye Kanunu’ndaki kisittamalar kaldiriimistir.
1970’li yillarda sermaye ithalati serbestlestiriimis ve mali sermaye ekonomiye

girmeye baslamistir. 1975 ve 1979 yillari arasinda, ithalatin finansmanini

“G. Kazgan (2002). Tanzimattan 21. yiizyila Tiirkiye ekonomisi. istanbul: istanbul Bilgi
Universitesi Yayinlari, s.66.
A Kilighay (1985). Tiirk ekonomisi: modeller, politikalar, stratejiler. Ankara: Tiirkiye isbankasi
Kdultdr Yayinlari, s.110-136.
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kolaylastiracak bir takim degisiklikler yapilmistir. Bu amagla, doviz rejimi
gevsetilmistir. Ayrica bu donemde Dovize Cevrilebilir Turk Lirasi Mevduat
Hesaplari tekrar ydrarlige girdi. Bununla birlikte doviz tevdiat hesaplari

uygulamaya konmustur.%?

Tarkiye ekonomisi 1980 yilindan 6nce, zaman zaman disa kapall zaman zaman
da nispeten daha acik bir ekonomik ortam yaratmis olsa da dis ticaret, bazi mal
piyasalari ve Ozellikle finansal piyasalar kontrol altinda tutulmustur. Bankalar,

finansal sektorde tek dnemli kurum halindedir.®

3.1.2. 1980 sonrasi donem

1980 ve sonrasi donemde Turkiye liberal bir ekonomi 0Ornegi vermeye
bagslamigtir. 1980 Oncesi donemlerde gdzlenen, kimi zaman disa agik kimi
zaman ice donlk sanayilesme vyapisi bu dénemden sonra finansal

serbestlesmeyle desteklenerek tamamen liberal hale gelmigtir.

Finansal liberalizasyon ile ilgili yapilan ¢alismalar 1980 yilinda baslayip 1989
yilina kadar sirmustir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesine yonelik olarak
28 ve 30 Sayili Kararnameler cikartiimis ve Aralik 1983 ve Temmuz 1984
arasinda uygulanmistir. Finansal liberalizasyonun onemli bir adimi olan doviz
kuru rejimi 30 Sayili Kararnameyle serbest hale getirilmigtir. Bununla birlikte
Tlrkiye'de yasayanlarin doviz bulundurma, dodvizle islem yapma ve doéviz
cinsinden mevduat hesabi acgtirmalari Uzerindeki engeller kaldiriimistir.

Bankalar da artik doviz cinsinden mevduat kabul edebilecektir. Yabancilar,

%2G, Kazgan (2002), s.82.
H. Ercan (2000). Acik ekonomi, istikrar tedbirleri ve sicak para: Tiirkive. Ankara: MPM

Yayinlari, s.43'den aktaran S Oztiirk, D. Ozyakisir (2005). Tirkiye ekonomisinde 1980 sonrasi
yasanan yapisal donisimlerin GSMH, dis ticaret ve dis borglar baglaminda teorik bir
degerlendirmesi. Mevzuat Dergisi, 9(93), .http://www.mevzuatdergisi.com/ (Erisim Tarihi:
30.05.2012)

54


http://www.mevzuatdergisi.com/

@) ANADOLU UNIVERSITESI

doviz cinsinden hisse sayin alabilecek, yatirrm yapabilecektir. Ayrica
Kararnameyle her turli menkul kiymetin ithalat ve ihracatina izin verilmistir.
Ancak 28 ve 30 Sayili Kararnameler sermaye hareketlerinin serbestlesmesinde
kismen etkili olmustur. Bu kararnamelerden sonra 11 Agustos 1989 tarihinde
Resmi Gazete'de yayimlanarak 32 Sayili Kararname cgikarilmigtir. 32 Sayili
Kararname ile birlikte, Turkiye'de yerlesik olmayanlarin doviz almalari ve Tuark
Liras’'ni yurt disina gondermeleri serbestlestirilmistir. Turkiye'de yerlesik
kisilerin doviz bulundurma kisiti kaldirilmis ve serbestge doviz alabilmelerine
izin verilmigtir. Bununla birlikte Turkiye'de yerlesikler arttk mal ve hizmet
karsihgi olarak aldigi dovizi Ulkeye serbestce getirebilecektir. Yurticinde yerlesik
olmayan Kkigilerin Ulke icinde her tlrli menkul kiymeti almalari ve satmalari
serbest birakilmigtir. Yurticinde yerlesik kisilerin de yabanci borsalarda kote
edilmis her menkul kiymet ile yabanci para cinsinden gikarilmig hazine bonosu
ve devlet tahvili alma ve satmalari serbest hale getirilmistir. Yurtdigindan dévizle
kredi almak serbest olmustur. S6z0 edilen bu serbestlikler 32 Sayili Kararname

ile birlikte getirilmistir.**

32 Sayili Kararname ile ihtiya¢ duyulan sermayenin saglanmasi amaglanmistir.
Bu surette, yurtdisina giden vyerli sermaye ile yabanci sermaye Ulkeye
cekilmeye calisiimistir. Yabanci sermayeyi lUlkeye ¢ekmek igin reel faiz hadleri
yukseltilmis ve doviz kuru politikasi yeniden belirlenmigtir. Boylece kisa vadeli

sermaye, yiiksek faiz nedeniyle iilkeye gelmeye baslamistir.®

Finansal liberalizasyonun gergeklesmesi icin gerekli olan, faiz oranlari ile ilgili
diizenlemeler de Ocak 1980’den itibaren yapilmaya baslamistir. Onceleri
hikimet tarafindan kontrol altinda tutulan faiz oranlari serbest birakiimistir. Bu

amagcla faiz oranlarinin tavan degerleri kaldiriimistir. Ancak 1988 yilina kadar

%Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi[TCMB] (2002). Kiiresellesmenin Tiirkive ekonomisine
etkileri. http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kuresel.pdf(Erisim Tarihi: 2 Haziran
2012)

%G. Kazgan (2002), s.212.
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faiz orani bankalar tarafindan belirlenmeye baglamistir. Bu gelisme, hukumeti
yeni duzenlemeler yapmaya zorlamigtir. 1983 yilinda mevduat faiz oranlarini
belirleme yetkisi Merkez Bankasr’na birakilmistir. Mevduat faiz oranlarinin

tamamen serbest birakilmasi 1988 yilinda gerceklesmistir.*®

1980 yilinda serbestlesmeyle birlikte kemer sikma politikasinin uygulandigi bir
yil  olmustur. 1980 yilindan itibaren gergekgi kur ve liberalizasyon
savunulmustur. Yiksek faiz, ekonominin temel hedefi olmustur. ekonomide her
sey bu hedefe gore belirlenmeye baslanmistir. Bu dénemde benimsenen
politikalarin bir amaci da dis 6demeler agiklarinin kapatiimasidir. Dig borglarin

diizenli bir sekilde édenmesi de amaglardan bir digerini olusturmaktadir.”’

Tarkiye'nin  ddviz ihtiyacini  karsilamak istegi finansal serbestlesmenin
gereksinimini olusturmustur. Burada amag¢ Tulrkiye'nin serbest piyasadan
borclanabilir hale gelmesidir. Bodylece Turkiye bor¢ 06deyememesinden
kaynaklanan glvensizligi ortadan kaldirabilecektir. Turkiye’'nin bu temennisi
1984 yilinda IMF’nin denetimi sona erdigi zaman gerceklesmistir. Bu sayede
kredi guvenirligi artan Turkiye finans piyasalarindan borglanabilme olanagi

yakalamigtir.

1989 yilinda IMF TL’nin konvertibilitesini onaylamistir. TL’nin konvertibilitesinin
saglanmasi sonucu, para ve sermaye piyasalarina kar amaciyla girig ve cikislar

baslamistir.%®

%Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi[TCMB] (2002)

9T, Berksoy (1985). 1984’den 1985’ Tiirkiye ekonomisi semineri. Ankara: Sanayi Odasi
Yayinlari, s.130.

%G, Kazgan (2002), s.164.
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Aralik 1983 sonrasinda ticari mevduatla resmi mevduata faiz 6denmesi
zorunlulugu getirilmistir. Faiz hadlerinin enflasyon haddinden yuksek olmasi
istenmigtir. Bunun icin faiz hadleri enflasyonla birlikte degerlendirilmigtir.

Enflasyondaki degisimi dikkate alan bir sistem olusturulmustur.®

Bankalar disinda bir fon transfer mekanizmasi yaratmak ve mali yapinin
gelismesini saglamak amaciyla 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu

getirilmistir. IMKB 1986 yilindan itibaren islemlerine baslamistir.*®

1980 yilinda finans sektora ile ilgili olarak yapilan dizenlemeler bankalarin
islevini azaltmamigtir. Bununla birlikte bankalar yeni finans ara¢ piyasalarina
sokulmustur. Bu sekilde bankaciligin 6n planda tutulmasi, banka digi finans
kuruluslarinin yeterli olamayacagi disincesine dayanmaktadir. Bununla birlikte
1980 ve 1990 yillar1 arasinda finansal yapi hala ¢ok gelismis degildir. Bu evre
cocukluk donemi olarak adlandiriimaktadir. Bu donemde deregilasyon 6n

planda olmustur.***

1954 tarihli 6224 Sayil Yasa liberallesme acisindan eksik goéraldigu igin 1992
ve 1995 yilarinda cgesitli degisikliklere ugramistir. Boylece yabanci sermayenin

Tirkiye'ye tesvikini saglayan diizenlemeler getirilmistir.*%?

Mart 1990°’da bagslayan ve Turkiye’'deki finansal piyasalarla uluslar arasi finansal
piyasalari uyumlastirmayi amacglayan uygulama, her turlu Ozel sermayenin

tilkemize ydnelmesi icin bir ortam hazirlamistir.*®

A, Kiligbay (1985), s.188.

1) Y. Cokgezen (2010). 1980’den giiniimiize Tiirkive ekonomisi: krizler, politikalar ve
makroekonomik déniisiim. Istanbul: Beta Yayinlari, s.25.

191 Onder vd. (1993). Tiirkiye'de kamu maliyesi, finansal yapi ve politikalar. Ankara: Tarih Vakfi
Yurt Yayinlari, s.126.

1923y, Cokgezen (2010), s.111.

1% Bal (2001). Uluslar arasi finansman dis borg yonetimi ve Tiirkiye. istanbul: Tiirkiye
Bankalar Birligi Yayinlari, s.213.
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3.1.3. 24 Ocak kararlarinin etkileri

Finansal serbestlesme, Turkiye ekonomisine 24 Ocak 1980 tarihinde yudrurlige
konan Yapisal Degisim Programi ile birlikte girmistir. Program Mckinnon ve
Shaw modelini benimsemistir. 24 Ocak Kararlari, “Ekonomik Stabilizasyon

Programi” olarak da adlandiriimaktadir.*®*

24 Ocak Kararlar iki amaci barindirmaktadir. Bunlardan birincisi ekonomide
istikrarin saglanmasidir. Diger amag¢ ise ekonominin ve Ozellikle ithalatin
serbestlestiriimesidir. 24 Ocak kararlarinin etkisinin goruldugu donemde TL
konvertible edilmistir ve kuresellesmeyle birlikte finansal piyasalar
serbestlesmistir. 24 Ocak Kararlari, enflasyonun dusmesini saglamak, Uretimi
gerceklestirmek icin gerekli olan enerjiyi temin edebilmek, gerekli dovizi

sadlamak gibi amaglari icermektedir.*®

24 Ocak Kararlarinin finansal serbestlesme ve serbest piyasa ekonomisi hedefi
ile ilgili kararlari su konular icermektedir: Doéviz giris ve c¢ikigl serbest
birakilacak, déviz kurlari piyasa tarafindan belirlenecek, dis ticarette asamali
sekilde liberalizasyona gidilecek, fiyatlar ve faiz piyasa tarafindan belirlenecek
ve en 6nemlisi finansal piyasalar uygun bir finansal yapinin saglanabilmesi igin
yeniden dizenlenecektir. Bu kararlara uygun olarak, fiyatlar Gzerindeki kontrol
kaldiriimig, dig ticaret ve kambiyo rejimi serbestlestirilmistir.*°® Kurlari TCMB’nin

aylik olarak belirlemesi karari alinmistir.*%’

Dis ticaretteki serbestlesme egiliminin bir uzantisi olarak 24 Ocak Karalari

cercevesinde doviz kuru devalue edilmigtir. Faiz hadleri yukseltilmigtir. Faiz

%5, Uzunoglu vd. (1995). Uluslar arasi sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelerde

makroekonomik etkileri ve Tiirkiye. istanbul: IMKB Yayinlari, s. 91.
%A Kiligbay (1985), s.174.

1985 Y. Cokgezen (2010), s.9-11.

1973 Uzunoglu vd. (1995), s.94.
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hadlerindeki artiglar tasarruf yetersizligi nedeniyle gerceklestiriimig; boylece

borglanma ihtiyacinin azalmasi hedeflenmistir.*%®

24 Ocak Istikrar Programr’nin amaglarinin vadesi bakimindan kisa ve uzun
vadeli olarak ikiye ayriimistir. Kisa vadeli amag, ekonominin dig borg sorununa
¢6zUm bulmak olmustur. Uzun vadede ise enflasyonun dusurulmesi, buylime
hizinin artirlmasi ve ekonomideki atil kapasitenin degerlendiriimesidir. Program
ilk olarak, kisa vadeli amaglari Uzerine yogunlasilarak uygulanmigtir.
Uluslararasi piyasalardan kredi saglanarak dis finansman sorunu ¢ozulmustar.
Faiz hadlerindeki yukselme, bankalarin mevduatini artirmigtir. 1980-1983 yillari
arasinda o6demeler bilangosu kuculmustur. Yine bu donemde dis ddemeler
rahatlamig ve ddviz sikintisi azalmistir. Béylece 24 Ocak istikrar Programi’nin
Odemeler bilangosu agciklarini kapama ve dis kaynak saglama amaglari
gerceklesmistir. Ancak disa acglk buylmenin bir sonucu olarak ithalat ve
ihracattaki arislar bir taraftan dis borglarin blyumesine yol ag¢mistir. Bu

dénemde ddvizle ddenecek dis borglar artis gdstermistir.*%

3.2. Finansal Regiilasyon

Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu, 18 Haziran 1999 tarih ve 4389
Sayili Bankalar Kanunu ile kurulmustur. Kurulugs amaci mali piyasalarin

dizenlenip denetlenmesidir.

Turkiye ekonomisinin karma ekonomi modelini benimsemesiyle birlikte mali
piyasalarin olusumu, birbirini takip eden gelismeler olmustur. Ancak 1980
oncesi donemdeki mali piyasalar 1980 sonrasi dénemine goére fazla
gelismemigtir. 1980 dncesinde, mali piyasalar genel olarak bankacilik temelinde

olmustur. Bu amacla bankacilik sektoru gelistiriimeye calisiimistir. Finansal

19 E. Yilmaz (2008). Tiirkiye’nin degismeyen kaderi: bor¢ ¢ikmazi. istanbul: Derin Yayinlari,

s.105.
194 Sahin (1997). Tiirkiye ekonomisi. Bursa: Ezgi Kitabevi, 5.178-181.
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Piyasalar Uzerinde devlet kontrolinin bulunmasi da 1980 oOncesi donemin

ozelliklerinden biri olmustur.**

Cumhuriyet doneminde sermaye piyasalari, 1929 yilinda, 1447 sayili Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu ile duzenlenmistir. 1938 yilina kadar
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi faaliyetlerini sirdiriirken, g¢ikarilan bir
kararname ile Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsasi olarak Ankara’da 1941
yiinda kadar faaliyet gdstermistir. 1941 yilinda istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi olarak tekrar istanbul’da islem yapmaya baslamistir. 1959 yilina kadar
borsada, hisse senedi, tahvil ve doviz alim satim iglemleri yapilmistir. Bu yildan
sonra doviz iglemleri kaldiriimistir. 1980 6ncesi donemi igin, finansal piyasalarin

yapilanmasinda sermaye piyasalarinin heniiz olmadigi goriilmektedir.***

1981 yilinda, Sermaye Piyasasi Kanunu vydururlige konmustur. Kanun,
Tarkiye'deki sermaye piyasalarinin dizenlenmesi ve denetlenmesini, sermaye
piyasalarinin guvenilir, seffaf bir yapida islemesini amacglamistir. 1982 yilinda,
Sermaye Piyasasi Kanunu'nu hikumlerine bagli olarak Sermaye Piyasasi
Kurulu kurulmusgtur. Kurul, sermaye piyasalarinin igleyisini ve kosullarini
dizenleme ve denetleme yetkisine sahiptir. 1982 yilindan itibaren, bankalar ve
diger finans kuruluslari sermaye piyasasindaki aracilik faaliyetlerinde Sermaye
Piyasasi Kurulu denetimine ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nu hukimlerine
baghdirlar. 1980 yilindan sonra Turkiye ekonomisinde bankacilik sektoriinde
birgcok reform yapilmistir. Bu dizenlemelerden bir tanesi, Bankalar Kanunu’nda

yapilan degisiklikle, Merkez Bankasi’na bagli, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

Y07 Altinok vd. (2010). Kiiresel mali piyasalarda yeniden yapilanma ve Tiirkiye. istanbul:

istanbul Ticaret Odasi Yayinlari, s.210.
T Altinok vd. (2010), s.212.
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kurulmustur. Tasarruf Mevduat Fonu’nun amaci, bankacilik sisteminde
meydana gelen krizlerin etkisinden, mevduat sahiplerinin korunmasini
saglamaktir ve banka iflaslarindan dolayr kamu kesiminin sarsilan guvencesini
tekrar kazanmaktir. Mevduat bankalari Fon’a belirli oranda katkida bulunmak
zorundadir. ilk Bankalar Kanunu 2 Mayis 1985 tarihinde yirirliige girmistir.
icerik olarak Kanun’da genel olarak bankacilik sektdriiniin yapisal sorunlarina
iligkin  hukUmler bulunmaktaydi. Kanunla, bankalarin denetlenme ve
dizenlenme sistemi oturtulmak istenmistir. Standart bir muhasebe sisteminin
bankalarda kullaniimasi 6ngoérulmagstir. Bankalarin denetimi ise, Bankalar
Yeminli Murakiplar’'na birakilmistir. Ayrica bankalarin uluslararasi muhasebe
standartlarina gore bagimsiz denetimciler tarafindan denetlenmesi de Kanun’da
yer almaktaydi. Kanunla ayrica, kredi miktari sinirlandiriimigtir ve hikimet riskli
bankalarin yodnetimi degistirmekle yetkilendiriimigtir. 11 Aralik 1985 yilinda
cikarilan bir kararnameyle, bankalarin takipteki alacaklari igin belli oranda
takipteki alacaklar 6zel karsihgi ve tim portfoyler icin de krediler genel karsiligi
tutma zorunlulugu getirilmistir. 18 Haziran 1999 tarihinde ikinci Bankalar
Kanunu ydrarlige girmistir. Yeni ¢ikarilan kanunla, birinci kanundan farkl
olarak, bankalarin Avrupa Birligi standartlarina uyumlu olmasi istenmistir. Bu
kanununla birlikte, bankalari denetleyen kurulug Bankacilik Duzenleme ve
Denetleme Kurumu olmustur. Ayrica banka kurmak ve igletmek isteyenlere
daha kati kurallar getiriimigtir. Bankalarin i¢ denetim ve risk yonetimi sistemi

olusturmasi istenmistir.**?

Finansal yapi igerinde, Sermaye Piyasasi Kurulu ve Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurulu digsinda, bir baska dizenleyici kurul, Sigorta Dizenleme

Kurulu’dur. 1963 yilinda, 7397 Sayili Kanun geregince Ticaret Bakanligina bagl

"2Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi[TCMB] (2002)
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bir kurulug olarak kurulmustur. Kurulusun ana gorevi, sigortacilik iglemlerini
denetlemek, inceleme ve  sorusturma islemlerini  yurutmek ve

sonuglandirmaktir.**®

3.3. Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Cari Agik Baglaminda incelenmesi

Tarkiye ekonomisi tarihinde, gerek ekonomik yapisi bakimindan gerekse
kuresellesmenin yarattigi etkiden dolay! kriz deneyimleri yasamigtir. Finansal

liberalizasyon ortaminda, cari acgiklar krizleri destekleyen bir konumdadir.

3.3.1. 1994 krizi

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, Ulkeye giren sermayeyle
birlikte Turk Liras’'nin degerlenmesine neden olmustur. Bu gelisme cari
aciklarda artisa yol agcmigtir. 1991 yilinda yapilan segimler kamu harcamalarini
artirmistir. Bununla birlikte finansman kaynaginin sinirli olmasi nedeniyle
hazine Merkez Bankasi kisa vadeli avanslarina basvurmak zorunda kalmistir.
Bu sekilde bir politika izlenmesi 1994 krizinin baslamasina yol agmistir. Yuksek
faizin ve Merkez Bankasi kaynaklarina basvurulmasindan kaynaklanan
maliyetler irdelenmeden ekonominin kisa donemde kurtarilmaya calisiimasi krizi

tetiklemigtir.

3. Petek (2002). Regiilasyon politikalari agisindan Tiirkiye'de bankacilik sisteminin analizi.

Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 7, s.34.
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Bu donemde, faiz duglisu sermaye kacgisina yol agcmis ve dovize olan talep

artmistir. '

1994 yilinda ulke icindeki tasarruf yetersizligi sebebiyle, but¢e agiklari sicak
para hareketlerinden dogdan sermayeden elde edilmistir. izlenilen bu vyol,
faizlerin yUkselmesi Uzerinde etkili olmustur. Sermaye giriglerinin disa agiklari
da finanse etmesi, yUksek faiz ve duslk kur durumunu olusturmustur.
Ekonomide, ylksek faiz ve dusuk kur politikasinin var olmasi ve piyasanin,
uygulanan politikalara karsi guveni vyitirmesi bir finansal krize zemin
hazirlamistir. Boylece, hem bultge acgiklari hem de dis agiklar 1994 krizinin

olusmasina neden olmustur.**®

1994 krizi, sicak para olarak adlandirilan, kisa vadeli sermaye hareketlerinin
Turkiye ekonomisine etkisini gdsteren bir gelismedir. Turkiye, Ulkeye giren
sermayenin bir kismi cari iglemler agigini kapatmak ve net hata noksan
hesabinin telafi edilmesinde kullaniimigtir. Sermayenin bir kismi Merkez
Bankasr’'nin borglanmasi yoluyla elde edilmistir. 1994 krizine neden olan

etmenlerden biri de, bu spekdulatif nitelikli sermaye olmustur.®

IMF 1994 krizinin atlatiimasi igin bir takim tekliflerde bulunmustur. Tlrkiye’'den
Merkez Bankasi kamu kesimi kredilerinin azaltilmasi ve édemeler dengesi
aciklarini kapatmasi, bunun igin ticari ve finansal liberalizasyon ile ilgili olarak

onlemeler almasi istenmistir.**’

1A, Kansu (2006). Doviz kuru sistemleri ve doviz krizleri Tiirkiye 1994 ve 2001 krizleri.

istanbul: Giincel Yayincilik, s.164.

153 Isik vd. (2004). Tiirkiye ekonomisinde finansal krizler: bir faktor analizi uygulamasi. Dokuz
Eyliil Universitesi iktisadi ve Idari bilimler Fakiiltesi Dergisi, 19(1), s.51.

1\, Akdis (2002). Kiiresellesmenin finansal piyasalar iizerindeki etkileri ve Tirkiye: finansal
krizler, beklentiler. Dig Ticaret Miistegarligi Dis Ticaret Dergisi, 7(26), s.1.

7). Y. Cokgezen (2010), s.124.
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ic talep artisina bagli olarak yapilan Ucret artiglari sonucu kamu harcamalari
artmistir. Butge aciklar uluslar arasi sermaye piyasalarindan borglanilarak
kapatilmaya caligiimistir. Bu durum kamu kesiminin ve 6zel kesimin digaridan

borglanabilirligini artirarak dis borglarin bilyiimesine yol agmistir.**®

1994 krizi, sicak paranin tehlikeli oldugunu kanitlamigtir. Cari ac¢igin ciddiyetini
goOstermigtir. Cari agiktaki fazlaca buyume sicak parayl da kagirmaktadir. Kriz
sonrasinda, cari agigin finansmanini zorlagtirmayacak bir duzeyde reel doviz
kuru belirlenmistir. Bu donemde reel kur hedeflemesi uygulanmistir. Reel kur
hedeflemesi, Merkez Bankasi’’'nin doviz piyasasina mudahale ederek nominal
doviz kurunu cari acigin finansmanina kolaylik saglayacak olan reel kura denk
getirmesi olarak uygulanmigtir. 1995 ve 1999 yillari arasinda Merkez Bankasi
bu politikay! belirlemistir. Reel ddviz kuru hedeflemesi, 1995 ve 1999 vyillari
arasinda gegerli olmustur. Reel doviz kuru sabit tutulmustur. Aslinda déviz kuru
resmi olarak dalgalanmaktaydi ancak enflasyon etrafinda artacadi biliniyordu.
Doénemin kronik enflasyon 06zelligi tasimasi nedeniyle devallasyon
uygulanmigtir. Benimsenen sistem, bankalarin acik pozisyonda bono
fonlamasini kolaylastirmistir. Bu gelisme sicak paranin lehine olmustur. Reel
kur hedeflemesinin bir sakincasi da, devaliasyonun, enflasyonun gerisinde
kalmasina izin vermemesinden dolayl sicak parayi Ulkeye c¢cekmek igin faiz
oranlarinin artinlmasidir. Bu durum ekonomiyi olumsuz yonde etkilemektedir.
Kamu aciklariyla karsilasiimaktadir. Ancak ortulu ve agik kur uygulamasina
kiyasala reel kur uygulamasi cari agiklar agisindan daha olumludur. Bu doviz
kuru stratejisi cari agiklarda aciklara neden olmamakla birlikte 6demeler

dengesi krizlerinin olusmasina da sebebiyet vermemektedir.'*

118 Y. Cokgezen (2010), s.132.

93, Somgag (2006). Tiirkiye'nin ekonomik kriz olusumu ve ¢ikis yollari. istanbul. Yayinevi,
S.42-48.

1298 E. Yilmaz (2008), s.115.
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1994 krizinin asilmasi i¢in 5 Nisan Kararlari uygulamaya konmustur. 5 Nisan
Kararlarr’yla birlikte, devallasyonun serbest piyasada gerceklesmesine karar

verilmistir. Merkez Bankasr’nin kisa vadeli avanslari azaltilmistir.*?

5 Nisan Kararlar’'nin temel amaci enflasyonu dusurmek, ihracati artirmak ve
ithalati azaltmak, kamu harcamalarini diagirmek ve dis borglari kontrol altina
almak olmustur. Bu amagla, dig dengenin saglanmasi, ddviz piyasalarinda
istikrarin saglanmasi, ihracatin tesvik edilmesi gibi orta ve kisa vadeli hedefler

belirlenmistir. Kisa vadeli hedefler gerceklestirilebilmistir.**

3.3.2. 2000 Kasim krizi

Tarkiye ekonomisinin 1990°'h yillarda, temel olarak kamu agiklarindan
kaynaklanan bir enflasyon sorunu mevcuttur. Enflasyonun dusudrilmesi
amaciyla Turkiye 1999 yilinin Aralik ayinda IMF’ye niyet mektubunda 2000 yili
enflasyonunu duaslrmeyi amaglayan bir program bildirmistir. Programda, faiz
disi butce fazlasi verilmesi de yer almaktaydi. Kamu aciklarinin kapatilmasi ve
bdylece enflasyonun kontrol altina alinabilmesi i¢in ayrica IMF’den uzun vadeli
kredi alinmasi gereklilik arz etmigtir. Boylece i¢ borglar azaltilarak kamu borglari
da dizene sokulabilecektir. IMF’'nin destegiyle uygulanmaya baslanan
Enflasyonla Miicadele Programi faizlerin dismesine yardimci olmustur. Ancak
faizlerin dususu, tuketimi tesvik etmis ve bu durum enflasyonu kértklemistir.
Enflasyonun yukselmesi Tlrk Liras’’nin degerlenmesine neden olurken, ithalat

ve ihracat da bu durumdan etkilenmistir.*??

1218 Giiloglu ve E. Altunoglu (2002). Finansal serbestlesme politikalari ve finansal krizler: Latin

Amerika, Meksika Asya ve Tirkiye krizleri. istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, s.18. )

122\ Gursoy (2009). Ekonomik ve finansal krizler: diinii ve bugiinii. istanbul: MG Yayinlari,
s.181.
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2000 yili Kasim ayinda ortaya cikan kriz, diger Ulkelerde agirhgi hissedilen
1997-1998 krizinin bir yansimasi olarak ortaya ¢ikmustir. 1997-1998 krizinin
etkisiyle ulkemize giren yabanci sermaye de yavas yavas ¢ikmaya baslamistir.
Bu gelismeyle birlikte, 1999 yilinin sonlarinda ekonominin kugulmesi, butce
aciklarinin  bUyumesi ve hazine faizlerinin %1004 asmasi krize ortam
hazirlamistir. Bununla birlikte krizin esas sebebi bankacilik sektorinun kirilgan
bir yap1 gostermesidir. DOnem boyunca bankalarin doéviz cinsinden borglarinin
fazla olmasi ve verdigi kredilerin geri ddenmemesi kirilgan yapinin olugmasinda
etken rol olmustur. Bankalarin, doviz cinsinden likit varliklar doviz cinsinden likit
borg¢lara gore oldukca dusuk kalmistir. Donemin banklarin durumu agisindan bir
bagka 0zelligi de, bankalarin alacaklari ile borglari arasindaki vade
uyumsuzlugudur. Ulkede likidite sikintisi olmustur. Bankacilik sektériinde
g6zlenen bu gelisme 2001 yilinda da devam edecek bir krize sebebiyet
vermigtir. Ortaya c¢ikan likidite sikisikligi sonucunda, Turk Lirasi degerlenmis,
cari acgiklar artmigtir. Kriz déneminde, kamu aciklarinin artmasina bagl olarak
fazla miktarda borglanma, reel faizlerin yUkselmesine yol acmistir. Reel
faizlerdeki bu artis ve uygulanan dusuk kur politikasi hem sicak parayi

desteklemis hem de cari agiklarin olusmasina neden olmustur.*?®

Cari agiktaki artis piyasada gerginligi daha da artirmistir. Sicak paranin Glkeden
cikmaya baslamasi, bono faizlerini artirmistir. Bu dénemde cari agik, IMF ‘nin
bir yil igcin dngdérdigu dizeyin iki katina ¢ikmistir. Cari acigin tahmin edilen milli
gelirin %3,4’U olmasiyla birlikte sicak para tedirgin olmustur. 17 Kasim 2000

Cuma giiniinden itibaren iilkeden sicak para cikisi baslamistir.*?*

Turkiye ekonomisinde 1999 yilinda, surduarualebilir bir cari iglemler agigi, yuksek
faizin olmasina ragmen cevrilebilir bor¢/GSMH orani bulunmaktadir. Bununla

birlikte Ulkede ylksek enflasyon ve dustk blylime orani vardir. IMF ile birlikte

123) Y. Cokgezen (2010), s. 201-207.
1243, Somcag (2006). s.174.
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yurutulen Enflasyonla Mucadele Programi amacina ulasarak enflasyonun
dismesini saglamigtir. Ancak ithalat ve ihracatta meydana gelen gelismeler,
cari islemler dengesinin bozulmasina neden olmustur. Turkiye ekonomisi gift
haneli rakamlara ulasan TUFE enflasyonu ve GSYiHnin %4’Gni asan cari
islemler agigi, dis borglar ve ihracattaki dususlerle 2000 yilini sonlandirmistir.
Batin bu gelismelerin  yaninda, Ulkeye vyabanci sermaye girisi de

sadlanamamistir.?°

3.3.3. 2001 Subat krizi

2001 ekonomik krizi, 2000 yilindaki olumsuz gelismelerin ve bu surecte ortaya
cikan kriz ortaminin etkisiyle birlikte birtakim sebeplere dayanmaktadir. Bu
etkenler, Turk Liras’nin asiri degerlenmesi, finansal sektordeki sermaye
sikintisi, cari igslemler agiklarindaki asri buylime, bankalarin agik pozisyonlari ve
kur faiz arbitrajindan dogan finans sektorl sorunu olarak siralanmaktadir. 2000
ve 2001 yillarinda, Merkez Bankasinin rezerv sikintisi ve Turk Liras’ndaki
degerlenme, yatirrmcilari devaliasyon beklentisi i¢cine sokarak uluslar arasi
sermaye c¢ikisini hizlandirmistir. 2001 yilinda yasanan siyasi gerginlikler
finansal piyasalara spekulatif ataklari artirmistir. Ataklari durdurmak amaciyla,
Merkez Bankasi piyasalara mudahale ederek piyasaya dolar surmustar.
Midahale ise yaramamistir. Bunun Uzerine Subat 2001’de sabit déviz kuru

rejimi terk edilerek serbest déviz kuru benimsenmistir.*?®

Serbest doviz kuru, IMF’nin talimatiyla uygulanmaya baslamistir. Bu déviz kuru
rejimi, esas olarak ortuld kur capasidir. 2001 krizi igin acil eylem plani su

sekildedir: Devaluasyonla reel doviz kuru cari iglemler hesabini dengede

1258 Giiloglu ve E. Altunoglu (2002), s.23.

128y E. Ergeng (2009). Ekonomik krizlerin nedenleri ve ¢éziim énerileri.
http://www.endmuh.com/kariyer/ekonomi/dosyalar/ekonomik_kriz_nedenleri_ve _cozum_oneriler
i.pdf (Erisim Tarihi: 12.06.2012)
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tutacak bir seviyeye getirilecektir ve bu duzeyde tutabilmek igin Merkez Bankasi
piyasaya mudahale edecektir. Reel doviz kuru cari agik yaratmayacak bir
seviyede olacagindan Merkez Bankasi doviz rezervleri de azalmayacaktir.
Uygulanacak olan bu planin kisa surede dovizle ilgili sorunu ortadan

kaldiracagina inanilmigtir.**’

Ekonomide, cari islemler agiginin GSYiHye oraninin %5'i kritik deger olarak
kabul edilmektedir. Kritik deger asildiginda, Ulke icin ekonomik kriz bas
g6stermektedir. Cari iglemler acgiginin gelirin  GSYIH'nin  %5'ini  asmasi,
ekonomide agir bir devallasyona neden olarak ekonomik krizi baglatmaktadir.
Tarkiye ekonomisi boyle bir gelismeyi 1994 yilinda oldugu gibi 2001 yilinda da

yasamistir.*?®

2001 yilinda yasanan kriz, finansal nitelikli kriz 6zelligi tagimaktadir. Likidite ve
doviz talebi krizidir. Yaganan krizde 6nemli bir nokta, uluslar arasi piyasanin da
yerli piyasa kadar tepkili davranmasidir. Bu donemde Ulkeden oldukga fazla
miktarda sicak para c¢ikisi gerceklesmistir. Sicak paranin bu davranisi, dévize
olan ihtiyacin artmasina ve likidite talebini artirarak faiz hadlerinin asiri
derecede yukselmesine neden olmustur. Yuksek doviz talebi borsanin ¢okmesi

sonucunu dogurmustur.*?

Kriz 6ncesinde meydana gelen cari agigin nedeni, kamu kesimi negatif
tasarruflaridir. Kriz sonrasi donemde, ekonomi uluslar arasi finansal

piyasalardaki iyilesmeyle birlikte buylimeyi dis kaynaklarla finanse etmistir.

1273 Somgag (2006), s.120.

12 Yiimaz ve T. Karatas (2009). Turkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasi siregcte cari islemler
agiginin nedenleri (izerine bir inceleme. Marmara Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,
26(2), s.70.

129\, Akdis (2002), s.2.
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Kriz sonrasinda meydana gelen cari aciklar bu sekilde 06zel kesim
borglanmasinin  bir sonucu olmustur.*®* 2000 yilinda uygulanan istikrar
programi, sabit doviz kuru uygulamasini kapsamistir. Reel faizlerin yuksek
olmasi da bir faiz kur arbitraji yaratarak sicak paranin ulkeye ¢ekilmesine neden
olmustur. Ancak Kasim 2000 krizinin de bir nedeni olan cari agiklarin ve kriz
dolayisiyla Ulkeden ayrilan yatirrmcilarin, doviz talebini artirmasi ile birlikte

piyasadan sermayenin ¢ikmasi faiz oranlarini artirmistir.*3

3.3.4. 2008 kiuiresel mali kriz

2008 yilinda ortaya c¢ikan kuresel mali kriz, mortgage sistemi krizidir. Kriz

oncelikle ABD’de bas gostermistir.

Tarkiye ekonomisi 2008 yilinda yasanan kuresel krizin etkilerini hafif bir sekilde
atlatmistir. Ancak doénemin yapisina bakildiginda, enerji ithalatindan

kaynaklanan bir cari islemler agiginin ¢ok fazla oldugu gériilmektedir.**?

Tlrkiye ekonomisinin bu donemde yuksek cari agik ve dis bor¢ stoku olmasi
disinda, krize saglam bir yapiyla girilmigtir. Boyle bir ortamin gegeklesmesinin
en onemli sebebi, 2001 krizi sonrasi yapilan duzenlemelerle Turk bankacilik

sisteminin dizenlemesidir.**

1A Yilmaz ve T. Karatas (2009), s.71-79.

¥IM. Giirsoy (2009), s.183.

12 - Ozatay(2009). Finansal krizler ve Tirkiye. istanbul: Dogan Yayicilik, s.136-140'dan
aktaran J. Y. Cokgezen (2010). 1980°den giiniimlize Tlirkiye ekonomisi: krizler, politikalar ve
makroekonomik déniisiim. istanbul: Beta Yayinlari, s.211.

13\, Giirsoy (2009), s.191-195.
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3.4. Cari Acigin Turkiye Ekonomisine Etkileri

Tarkiye ekonomisine yonelik olarak, cari agigin olusumu konusunda iki farkli
gorus ortaya atilmistir. Birinci gorus cari acigin, 2001 krizinden sonra ortaya
citkan buyumenin talep artisina neden olmasindan kaynaklandigini
savunmaktadir. Ikinci gériise gore ise, cari agigin, sicak parayi ¢eken yiksek
faiz oranlari sonucunda Turk Lirasr’'nin asiri degerlenmesinden kaynaklandigini
savunmaktadir. Cari aciklardaki artis dis borglarla finanse edilmektedir. Bu
durum ekonominin yapisini etkilemektedir.*** 2001 yili sonrasinda artan 6zel
kesim borgclanmasi ve buna bagh olarak buyuyen cari acik ekonominin kirilgan

bir yapi sergilemesine neden olmustur.**®

Tarkiye ekonomisi, gerek ekonominin yapisi, gerekse ylksek getiri saglayan
yatinm enstrimanlari dolayisiyla yabanci sermayeyi ¢ekmektedir. Ulkemizde
2001 yilindaki ekonomik kriz ddoneminde oldugu gibi krizi takip eden dénemlerde
ertelenmis blyumeden kaynaklanan talep artisina paralel yabanci sermaye
ihtiyact ve bunun muhtelif yollarla saglanmasi cari agigi etkileyen bir etmendir.
Diger yandan kuresellesmis dlinya ekonomisinin etkisiyle, ylksek kar oranlarini
veren Ulkeleri takip eden yabanci yatirimcilar, 6zellikle yuksek getiri saglayan
ulkemiz yatinm enstrumanlarina kisa vadelerle sahip olmaktadir. Yabanci
sermayeyi etkileyen, sicak paranin gelmesini saglayan uluslar arasi
piyasalardaki faiz oranlari olduguna gore,yurtici faiz oranlarinin yuksekligi
yabanci sermayeyi ¢ekmektedir. Dogrudan yatirrm ve uzun vadeli dénemlere
yayillmis borglar gibi, planli bir geri donus sergilemeyen sicak para, bu gune
kadar yeterli kaynak bulundugundan ekonomik istikrari olumsuz etkileyen bir
sonuca neden olmamakla beraber herhangi bir nedenle piyasadan ani

cikmalarda kirilganlik yaratabilmektedir. Boyle durumda, 6zellikle yapisal olarak

3B E. Sahin (2011). Tirkiye’nin cari agik sorunu. Ekonomi Bilimleri Dergisi, 3(2), s.47.

A Yilmaz ve T. Karatas (2009), s.80.
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ithalata dayali ihracat buyuk olgude etkilenecek, ekonomik durgunluk ile beraber

yabanci para ihtiyaci krizi dogabilecektir.

3.5. Turkiye’ye Yabanci Sermaye Akimlari

Tarkiye  ekonomisine sermaye hareketleri 6demeler bilangosundan
izlenmektedir. Odemeler bilangosuna uluslar arasi sermaye dort sekilde
kaydedilmektedir: Kisa vadeli sermaye, portfoy hareketleri, dogrudan yatirimlar
ve diger uzun vadeli sermaye. Yabanci sermayenin Turkiye ekonomisine girigi,
doviz kuru rejiminin liberallesmesi ve para ve sermaye piyasalarinin
kurulmasiyla birlikte artis gdstermistir. Uluslar arasi sermayenin Ulkeye
gelisindeki artig, Ozellikle 1980 yilindan sonra gergeklesmistir. Bu gelisme
finansal liberalizasyonun bir sonucu olmustur. Turkiye’ye gelen uluslar arasi
sermayenin artigl, uluslar arasi sermaye hareketlerinin gelismekte olan Ulkelere
kaymasiyla da iliskilendiriimektedir.”*® Ulkemize, yabanci sermaye girisinin
onemli bir nedeni yuksek faizli hazine bonolari olmaktadir. Turkiye’de kamu
aciklarinin i¢ borgla finanse edilmesi, faiz oranlarinin yikselmesine ve yabanci
sermaye akiminin artmasina neden olmaktadir. Cari agikta olusan artiglar, kisa
donemli sermaye hareketlerinin de buyuk oranda belirsizlesmesine neden
olmaktadir. Ancak bu iliski portfdy yatirnmlarinda goérilmemektedir. Portfoy
yatinmlari cari islem aciklarindaki artistan etkilenmemektedir. Uzun vadeli
sermaye hareketleriyle cari agik arasindaki iligkiye bakildiginda, kisa vadeli
sermaye hareketleri ile cari acgik iligkisine benzer bir durum ortaya ¢ikmaktadir
Yani cari acgiktaki artislar uzun vadeli sermaye hareketlerinin belirsizligini

artirmaktadir. Cari aciktaki artislar uzun vadeli sermaye ile kapatilmaktadir.*®’

1%, Onder (1993), 5.47-49.
137} Onder(1993), s.55.
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1980 yilindan 6nce sermaye hareketleri, cari agigi kapamak igin alinan kredi ve
projeleri kapsamaktaydi. 1980 yilindan itibaren, liberallesmeyle birlikte, uzun
vadeli sermaye hareketlerinin cari agiktan bagimsiz olarak giris ve ¢ikislar artis
goOstermigtir. Yine bu yillarda 6zel yabanci sermaye girisi, dogrudan sermaye ve
portfoy yatirimlari seklinde olmustur. 1986 yilindan itibaren, portfoy yatirimlar

da cari aci§i finanse etmekte kullaniimaya baslanmistir.**®

Kisa donemli sermaye hareketleri cari acgikla ters yonlu iligki igindedir. Cari
acigin  azalmasi igin, sermaye artislarinin  gergceklesmesine ihtiyag
duyulmaktadir. Berksoy ve Saltoglu calismasinda, 1990 ve 1997 yillar
arasinda, cari acikla sermaye hareketleri arasinda Turkiye ekonomisiyle iliskili
olarak bu iliskinin varhgini vurgulamigtir. Dolayisiyla ulkeden sermaye ¢ikisi cari
acigi artirici bir etkide bulunmustur. Cari agikla portfdy yatirimlari arasinda da
ters yonlu bir iliski mevcuttur. Portfoy yatinnmlarinin giris ve ¢ikislari cari agigin
artmasi veya c¢ikmasina neden olmaktadir. Uzun dénemli sermaye hareketleri
de cari acgigi etkilemektedir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ve portfdy
yatirimlari gibi, uzun vadeli sermaye yatinmlarindaki giris ve ¢ikislar da cari

acig! artirma veya azaltma egilimindedir.**

Odemeler bilancosunda sermaye hareketleri dengesi, dolaysiz yabanci
sermaye, portfoy yatirrmlari ve diger sermaye hareketleridir. Diger yabanci
sermaye hareketlerinin iginde ise uzun ve kisa vadeli sermaye hareketleri yer
almaktadir. Tarkiye’nin sermaye bilangosunun genel dengesi, dolaysiz yabanci
sermaye yatirnmlari ve mali sermaye hareketlerindeki artis veya azalislar,
buyime ve sermaye birikimini sirasiyla artirma veya azaltma yonunde
etkilemektedir. Ancak tek basina dolaysiz yabanci sermaye ile ekonomik
buylime arasinda dogrudan birbiriyle baglantili bir iligki olmamaktadir. Yani

dolaysiz yatirrmlar buyumeyi dogrudan etkilememektedir. Turkiye ekonomisinde

%8 Sahin (1997), s.300-310. _
T Berksoy ve B. Saltoglu (1988). Tiirkiye ekonomisinde sermaye hareketleri. Istanbul:
Istanbul Ticaret Odasi Yayinlari, s.40
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portfoy yatirnmlarindaki artis buyumeyi azaltma yoninde, sermaye birikimini ise
artirma yonunde etkilemektedir. Bununla birlikte, portfdy yatirimlari kaynak
dagilimi etkinligini ve uretim etkinligini etkilememektedir. Kisa vadeli sermaye
hareketleri, ekonomik buyume Uzerinde etkili olmaktadir. Bu etki kisa vadeli
sermaye girisiyle dogru orantili olmaktadir. Bu durum kisa vadeli sermaye
hareketlerinin Uretim etkinligi Uzerinde ve ayrica krizler Uzerindeki etkisini de
gOstermis olmaktadir. Ancak uzun vadeli sermaye hareketleri blUyime Uzerinde
dogrudan etkili olmamaktadir. Uzun vadeli sermaye hareketlerinin sermaye
birikimi ile dogru orantil iliskisi vardir. Dolaysiz sermaye agisindan bakildiginda,
bu tur sermaye finansal sermayeye gore uUlke ekonomisine daha olumlu katki

yapmaktadir.'*

Kisa vadeli sermaye hareketleri, Turkiye ekonomisinde daha fazla egemen
olmus bir sermaye cesididir. Kisa vadeli sermaye ekonomiye yuksek faiz
oranlari tarafindan ¢ekilmektedir. DOvizdeki hareketler de kisa vadeli sermayeyi
etkilemektedir. Genellikle kisa vadeli sermayeyi Ulkeye c¢ekmek amaciyla
yapilan asiri degerli kur uygulamasi, tiketimi ve ithalati 6zendirip ihracati ve

yatirmlari olumsuz etkilemektedir.***

Tarkiye'ye sermaye akigi, dis borglarin da artmasina neden olmaktadir.
Bununla birlikte uluslar arasi rezervler de artig gostermektedir. Bu suregte
sermaye akigl ve ulke ekonomisini ve Ulke ekonomisindeki etmenler birbirini

etkilemektedir. Ekonominin buylimesi kamu agiklarini ve 6zel kesim agiklarini

artirmakta ve bu durum faiz oranlarinin ytkselmesi sonucunu dogurmaktadir.

Boylece lilkeye sicak para akisi gerceklesmektedir.'*?

YO Kula (2003). Uluslar arasi sermaye hareketlerinin etkinligi: Tirkiye lzerine gozlemler.

Cumbhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 4(2), s.146-150.
1) Y. Cokgezen (2010), s.132.
125 Uzunoglu vd (1995), s.138.
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Ornek’in Turkiye ekonomisiyle ilgili olarak 1996-2006 donemlerin kapsayan
calismasinda dogrudan yatirimlarin kisa ve uzun donemde yurtigi tasarruflar
Uzerinde pozitif etki yarattigini, kisa vadeli sermaye hareketlerinin kisa ve uzun
donemde vyurtici tasarruflari negatif etkiledigi sonucuna ulagmigtir. Ayrica
¢alismada, uzun dénemde dogrudan vyatirmlarla kisa vadeli sermaye
hareketlerinin bluyumeyi pozitif olarak etkiledikleri tespit edilmistir. Bu bulgular
gOstermektedir ki, Turkiye ekonomisinde vyurtici tasarruflar dogrudan
yatinmlardan olumlu olarak etkilenmekte fakat kisa vadeli yatirmlardan
olumsuz etkilenmektedir. Turkiye'ye kisa vadeli sermaye girisi dogrudan
yatinmlarda daha fazla oldudu igin Ulkenin tasarrufu yetersiz olmakta ve buna
bagl olarak yatirnrmlar dusuk kalmaktadir. Tasarruf yetersizliginin Ulke
ekonomisine bir diger etkisi de, yatirnmlarin dig kaynaklarla finanse edilmesidir.
Bu durum, Turkiye ekonomisinde cari agik artina neden olan énemli bir faktor
olmaktadir. OrneK'in calismasinda, Tirkiye’de ekonomik bliyiime sonrasinda
yurtici tasarruflarin azaldigi tespit edilmistir. Bu olgu, Turkiye ekonomisinde,

ekonomik biiyiimenin cari acigi da artiracadi beklentisine yol agmaktadir.**®

3.6. Sermaye Akimlarindaki Ani Durmalarin Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki
Etkileri

Tlarkiye ekonomisine sicak para girisleri, 1989 yilinda cikarilan 32 Sayili
Kararin Turk Paras’nin  Kiymetini Koruma Kanunu Uzerinde yaptidi

degisikliklerle baslamistir. 32 Sayili Karar’in alinmasindan énce Turkiye'ye

3 Ornek (2008). Yabanci sermaye akimlarinin yurtici tasarruf ve ekonomik bliyiime Gzerine

etkisi Turkiye drnegi. Ankara Universitesi SBF Dergisi, 63(2), s.214-216.
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doviz hareketleri mal ve hizmet girisiyle iligkili kalmistir. Bu donemde 6zel kisi ve
kurumlarin yurtdigi ile déviz aligverigleri, turizm, ihracat ve ithalata dayali mal ve
hizmetler kapsaminda olmaktaydi. IMF ve Duinya Bankasrnin istegiyle,
Tarkiye'de sicak para serbest birakilmistir. Turkiye, bdylece 1989 ve 1993 yillari
arasinda sicak parayla tanismistir. Ancak Ulkede ithalati karsilayacak kadar
ihracat olmadidi igin cari agik sorunu ortaya ¢ikmistir. Cari acgik ise, kisa vadeli
sermayeyle kargilanmaya baslamistir. 1994 krizinden dnce de buyuk boyutlara
ulasmigtir. Sicak paranin gelisiyle birlikte enflasyon ve devaliasyon sorunlari
birlikte, ithal mallara olan talebinin ve doviz kredisi aliminin artmasi sonucunu
dogurmustur. Sicak para Turk Lirasi’nin dederlenmesine ve buna bagli olarak
dis ticaret agiklarina neden olmustur. Meydan gelen cari agik ve devletin yiksek
faizle i¢ borglanmasina bagli olarak kamu finansmanin etkisiyle 1994 yilinda,
Ulkeye gelen sicak paranin ilk ¢ikisi baslamistir. Sermayenin kagisi etkisini ilk
olarak, devalUasyonun derinlesmesi ve enflasyonun artmasiyla gdstermigtir.
1995 yilinda, ¢ekilen sicak para Ulkemize tekrar gelmeye baslamigtir. 1999
yilinda IMF ile imzalanan stand by anlagsmasini takiben, 2000 yilinda programda
meydana gelen aksaklik sicak paranin tekrar Ulkeden kagcmasina neden
olmustur. Bu gelisme, Turkiye’de asiri bir devallasyona yol agarak krizin

olusmasini tetiklemistir.***

Yillar itibariyle bakildiginda, Turkiye’den buyuk miktarda sermaye kagisl,
1994,1998 ve 2001 vyillarinda yasanmigtir. Sicak para akimindaki ani
durmalarin etkileri, 1994 ve 2001 yillarinda birbirine benzer sekilde olmustur.
Her iki donemde de yatirinmlar durmustur ve milli gelirde ¢okus yasanmistir.
Banka kredileri daralmis ve IMKB endeksi yiiksek oranda diismiistiir. Sermaye
akimlarindaki ani durma, 1994 ve 2001 yillarinda bankacilik ve para krizlerine
neden olmustur. Cari islemler hesabinda keskin geri dénisler yasanmistir. Iki

donemde de Turk Lirasi deger kaybetmistir. Bu gelismenin bir sonucu olarak

13, Somcag (2006), s.99.
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ihracat artis gostermis, buna karsilik ithalat azalmistir. 1998 yilinda gozlenen
sermaye cikigl ise, Turk Lirasi’'nda asiri deger kaybina neden olmamis, cari
islemler donusu sirasinda ihracat artmamistir. Yani, diger yillardan daha farkh
bir etki yaratmistir. Bunla birlikte, 1998 yilinda gerceklesen sermaye akimi

kacisI para veya bankacilik krizine yol agmamistir.'*®

Tarkiye ekonomisinde meydana gelen sermaye kagislari buylme oranini da
olumsuz yonde etkilemektedir. 1994 ve 2001 yillarinda, sermaye kagislarinin
Tark Liras’'na deger kaybettirmesi Uretim ve tlketimin ve dismesi sonucunu
dogurmustur. Turkiye’nin ara mali ve hammadde bakimindan disariya bagimli
olmasi ve ithal fiyatlarinin pahalilagsmasi Uretimin dismesinde etkili olmustur.
Uretim maliyetlerindeki artisin Grlinlere yansitiimasi talebi de etkilemistir.
Uretimin ve tlketimin daralmasina neden olan bir etken de, meydana gelen
kaynak sikintisidir. Sermayenin Ulkeden kagisi, kredi olanaklarinin da
daralmasina neden olmustur. Ancak bu durum Turk Liras’'nin deger kaybina
dayanmaktadir. Bankalarin bu dénemde yabanci para cinsinden kisa vadeli
bor¢clanmasi, 6z kaynak yetersizliginden dolayl Ulkeyi kaynak sikintisina
dusUrmuastar. Bu dénemlerde reel ekonomideki daralmalarin bir baska sebebi
de firmalarin hisse senedi piyasalarinda kayba ugramasi olmustur. Bu gelisme,
firmalarin glvenini sarsip bor¢lanma imkanini daraltmis, hane halki servetini
olumsuz bir sekilde etkileyerek toplam talebin daralmasina yol agmistir. 1994 ve
2001 donemlerinde gorulen sermaye kacislarinin bir etkisi de uluslar arasi

rezervlerdeki yiiksek oranli disuslerdir.**

15C. Varlik (2007). Turkiye ekonomisinde sermaye akimlarindaki geri donusler ve ani durmalar.
Ege Akademik Bakis, 7(1), s.200.

k. D. Ozaktas (2008). Sermaye akimlarin ani durma etkileri Tiirkiye ekonomisi lzerine
g6zlemler. Bandirma Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Uluslar arasi Sermaye Hareketleri ve
Gelismekte Olan Piyasalar Uluslar arasi Sempozyumu, s.248.
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3.7. Cari Acik ve Finansal Liberalizasyon iligkisinin Tiirkiye Ekonomisi

Cercevesinde Ele Alinmasi

Dis ekonomik iligkilerde dengesizligi gosteren cari acik, reel doviz kuru, dis
ticaret ile yakindan iligkilidir. Cari agigin finansmani agisindan dis borglanma da
ayrlt bir 6nem tasimaktadir. Tdrkiye ekonomisinde, gecmis dodnemlerde
uygulanan doviz kuru politikalari dis ticaret acigi olusumunun bir nedeni
olmustur. Cari acgigin kapatiimasi gerekliligi, dis borglanma gerekliligini de
beraberinde getirmistir. Finansal liberalizasyonla birlikte cari agik sorunu daha

da 6nemli bir boyuta ulagmistir.

3.7.1. Reel doviz kuru

Reel doviz kuru, ithalat ve ihracat oranlari bakimindan ¢ok énem tasiyan bir
degiskendir. ithalat ve ihracatin cari acik bakimindan énemi de belirtildiginde,
reel déviz kurunun cari islemler agigi Uzerinde de bir etki yaratigi sdylenebilir.
Tarkiye'nin finansal liberallesme politikasini benimsemesiyle birlikte, 6zellikle
kisa vadeli yabanci sermayenin reel doviz kuru Uzerine etkisi ve dolayisiyla

diger degigkenler Uzerindeki etkisi yadsinamaz hale gelmektedir.

2002 vyilindan itibaren Turk Lirasi asirt degerlenmeye baglamistir. Bu
degerlenme, dis ticaret agigini buayutmus ve boylece cari acik artmistir. Turk
Liras’ndaki dederlenme ithalata olan talebin artmasina ve ihracata olan talebin
ise azalmasina yol agcmistir. Dis ticaret agigini meydana getiren de ihracat ve
ithalatin bu yondeki davranisidir. Ornegin, 1993, 2000-2001, 2003-2005
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yillarinda Turk Lirasi asiri degerlenme gostermistir. Bu donemlerde, ticaret agigi
blyimus ve disa ticaret acigr kapatilamamis bdylece cari agik daha da

biyimistiir.**’

Tarkiye ekonomisinde 1980’lere kadar sabit kur politikasi benimsenmigtir. Yine
bu ddénemlerde siki kambiyo denetimi vardir. Doviz kuru, dis ticareti kontrol
edebilme araci olarak kullaniimaktadir. Bu amagla Turk Lirasi devalle edilmistir.
Doviz kuru serbestce belirlenmedigi ve siki bir kambiyo denetimi oldugu igin
resmi kurun agiri degerlenmesi engellenebilmigtir. 1981ve 1983 yillari arasinda
doviz kuru gunlik olarak, TCMB tarafindan belirlenmeye baslanistir. 19 Aralik
1983 tarihinde cikarilan, Tuark Parasinin Degerini Koruma Kanunu Hakkindaki
30 Sayili Karar kambiyo rejiminin serbestlesmesinde rol oynamistir. 1 Temmuz
1985 tarihinde, ticari bankalara, yapacaklari islemlerle ilgili olarak uygulanan
kurlar Uzerinde pazarlik yapabilme yetkisi verilmistir. Ancak sistem kotluye
kullaniilmasindan dolayr bu uygulama kaldiriimistir. Déviz kurunun serbestce
belirlenmesi ve kambiyo denetiminin azaltiimasi, doéviz muiesseseleri gibi
kuruluglara doviz alim satma yetkisinin verilmesiyle kismen gerceklesmeye
baslamigtir. 1988 yilinin Agustos ayinda doéviz piyasalari TCMB tarafindan
acilmigtir. Boylece, doviz fiyatlari arz ve talebe gore belirlenmeye baglamistir.
IMF’nin 1990 yilinda Turk Liras’’ni konvertible olarak tescil etmesi, kisa vadeli

sermaye girisinin baslamasina énciiliik etmistir.**®

3.7.2. Dig borg

Cumbhuriyetin ilk yillarinda alinan dig borglar, devletlestirme amaciyla
gercgeklestirilmistir. Hukumet, yabancilarin elinde olan liman, demiryollari

madencilik sirketlerinden bazilarinin mal varligi satin alarak borglarini dig bor¢

'3, Somcag (2006) , s.161.
®H. Sahin (1997), s.298.
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senedi verip takside baglamistir. Bundan dolayi, bu yillarda alinan dig borglar
sonraki yillarda alinmig olan dis borglardan farkhlik gostermektedir. Cunkd bu
bor¢lar, Turkiye'deki sermaye stoku iginde bir mulkiyet transferinden dogmustur.
Bu donemde yapilan dis borglar, 1950’li yillara kadar geri ddenmistir. Planh
kalkinma yillarinda dis borglanmada amag, ekonomik buyumenin hizli bir
sekilde gerceklesmesini saglamaktir. Turkiye 1970°li yillarda ilk defa resmi
kuruluslar disinda, Avrupa para piyasasindan borglanmistir. Ancak kisa vadeli
ve yuksek faizli olmasi sebebiyle dis bor¢lar oldukga buyumustur. 24 Ocak 1980
tarihinden itibaren serbestlesmenin etkisiyle, dovizle o6denecek borglarin
ihracata orani yukselmistir. Dis borglarda degisken faiz uygulamasinin

baslamasiyla birlikte dis borclar daha da biyiimustir.**°

1950 ve 1960 yillar1 arasini kapsayan donemde, Turkiye dis ticaret agiklarinin
kapatilmasi i¢in Dunya Bankasi ve IMF gibi kuruluslardan borglanmistir. Bu
donemdeki dis bor¢ Cumhuriyetin kurulusundan itibaren en yuksek dizeye
ulagsmigtir. Donemin bir 6zelligi de 1958 yilinda moratoryum yapilmasidir.
1970’li yillarin basinda Turkiye ekonomisi ddvize cevrilebilir mevduat olarak
adlandirilan 6zel kisa vadeli borglanmaya gitmistir. Dovize ¢evrilebilir
mevduatlar, Tlrkiye’de yerlesik olmayan Kisilerin ve yabanci kuruluslarin
Tarkiye'de actigi hesaplardir. Petrol sokunun yasanmasindan once ddvize
cevrilebilir mevduatlar ekonominin sadece kaynak acgigini kapatmakta
kullanilirken 1973 petrol sokundan sonra hem ekonomiye kaynak saglamak
hem de dis ticaret agigini kapatmak amaciyla kullanilmigtir. 1980’li yillarla
birlikte dis bor¢glanmada amag, dis ddemeler dengesinin saglanmasi igin doviz

kithginin olusmasini énlemek olmustur.*°

R, Karluk (2009). Cumhuriyetin ilanindan giiniimiize Tiirkiye ekonomisinde yaprsal déndisiim.

istanbul: Beta Yayinlari, s.165-169. )
°E Donek (1991). Tiirkiye'nin dis borg sorunu ve 1980 sonrasi boyutlari. Ankara Universitesi
SBF Dergisi,50(1), s.174-178.
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1970 yilindan itibaren alinan dis krediler verimli kullaniimamistir. Cankt alinan
dis bor¢ ekonomik blyumeye fazla bir katki yapmamigtir. 1992 ve 1995 yillari
arasinda ise, dig borclar buyumeye katki saglamadigi gibi fazla ek gelir

yaratmay! engelledigi icin ekonomik kalkinmayi aksatmistir.*>

1980-1990 doneminde baslayan yapisal donusum, hizli ve kontrolsuz bir
bicimde disa acilmayla bliyumeye ve dis borg stoklarinda daha fazla artisa
neden olmustur. Cari agiklarin finansmani dis borglara daha fazla bagvurulmasi
sonucunu dogurmustur. Belirlenen politikalarin bir sonucu olarak artan
Odemeler dengesi agiklari dis borglarin birikmesinde temel belirleyici

olmustur.*®?

Dis borglar ile ilgili olarak Koyuncu ve Tekeli'nin yaptigi calisma gostermistir ki,
ulkemizde dis bor¢ stoku, cari acgik ve yurtici tasarruflarla etkilesim igindedir.
Buna gore cari agiklar dig borglar tUzerinde negatif bir etki olusturmakta, yurtici
tasarruflar ise dis borglari pozitif olarak etkilemektedir. Kisacasi, cari aciklardaki
artis dis borglari artirirken yurtici tasarruflarin artisi dig borglarin azalmasi
sonucunu dogurmaktadir. Tlrkiye ekonomisinde, 2000'li yillari takip eden
donemlerde, cari agik dis bor¢ stoku Uzerinde daha fazla etkili olmaya

baslamistir.*>®

1920°li yillarda, 6zellikle 1925 yilinda Osmanli Bankasr’'nin emisyon yapma
yetkisi ortadan kalktiktan sonra, kalkinmayi finanse etmek amaciyla Turk
Liras’nin genigletiimesi s6z konusu olmadidi icin, Turkiye bu dénemde disa ¢ok
bagimli hale gelmistir. Bu amacla, serbest kambiyo sisteminin fiyat arbitrajindan
yaralanmak isteyen fonlarin Ulkeye gelmesi ve yabanci bankalarin varligi

sayesinde, banka kredileri artmistir. 1930’lu yillarda, Merkez Bankasi’nin

IR, Karluk (2009), s.158.

12E T Karagdl (2010). Gegmisten giiniimiize Tiirkiye'de dis borglar. Seta Analiz, s.7.

18E T. Koyuncu ve S. Tekeli (2010). 1980 sonrasi dénemde Tiirkiye'de dis borg stoku lizerinde
etkili olan ekonomik faktorlerin analizi. Ekonomi Bilimleri Dergisi,2(1), s.127-129.
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kurulmasi, serbest kambiyo rejiminin terk edilmesi ve Turkiye'nin kisa vadeli dig
borclarini Turk Lirasi cinsinden 6demek istemesi dig borglar Uzerinde etkili
olmustur. Bunun Uzerine kisa vadeli dis krediler kesilmigtir. Ancak kisa vadeli
sermayenin serbest birakilmasi, dis borglar tekrar kisa vadeli borg¢lar haline

getirmistir.*>*

Tarkiye ekonomisinin kalkinmasini saglamak amaciyla dis bor¢clanmaya sikga
basvurulmaktadir. Disg borglanma ihtiyaci, bununla birlikte dis ticaretin
karsilanmasi ve odemeler dengesi aciklarinin finansmani igin de gerekli
gorulmektedir. Dig borglarin  6denmesindeki sorunlar Ulkeyi tekrar dis
borclanmaya gitmeye itmektedir. Turkiye ekonomisini piyasalar arasi finansman

maliyeti farklliklari da dis borglanmaya tesvik etmektedir.*>

3.7.3. Dig ticaret

Tarkiye, Cumhuriyetin kurulusundan 1929 vyilina kadar, Lozan Barig
Antlasmasi’'nin  etkisiyle etkin korumaci bir dig ticaret politikasi
uygulayamamistir. Lozan Baris Antlasmasi’nin sona ermesiyle birlikte, 1929
yilinda Gumrlk Tarife Kanunu ¢ikariimistir. Bdylece bu dénemde, korumaci dig
ticaret politikasina gegcilebilmistir. 1930’lu yillarda dis ticaretle ilgili politikalarin
temel amaci, dig ticaret agigr veriimemesi yonunde olmustur.Bu nedenle de
genellikle ikili anlagsmalar dis ticarettin gerceklesmesinde rol oynamistir. Bu
amacla ithalata kota konulmustur. Kliring anlasmalarn yapilmistir. ikili
anlagsmalar olarak da isimlendirilen bu sistem, ithalat kargsihgi ihracatin

yapilmasini gerektirmektedir. Benimsenen politikanin geregi olarak, zorunlu

*'G. Kazgan (2002), s.65.
°°H. Bal (2001), s.200.
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gida maddeleri ve hammaddeler disinda mallarin ithalati yasaklanmistir.
1937yilinda ithalat rejimi daha serbest bir hale getiriimigtir. Bu donemde ithalat
Genel ithalat Rejimi gercevesinde yapilmistir. Uygulanan bu rejim su sekilde
islemektedir: Turkiye’ye yaptidi ihracattan daha fazla miktarda ithalat yapan
ulkeye Turkiye’nin yaptigi ithalat tamamen serbestlestiriimistir. Kliring ve takas
anlasmalariyla Turkiye'ye %20’den fazla bakiye taniyan ve bu bakiyeyi kendi
Ulkelerinde kullanmak kaydiyla serbest doviz kurundan ddeyen Ulkeler ile ithalat
serbest birakilmistir. Daha sonra Genel Ithalat Rejimi uygulamadan
kaldirnlmigtir. 1950 yilindan sonra, dis ticaret serbestlestiriimistir. Bu
serbestlesme 1954 yilinda sona erdirilmistir. ithalati kisitlayici bir politika
benimsenmistir. Bu dénemden 1980 yilina kadar, ithal ikameci bir sanayilesme

modeli uygulanmistir.**®

1923-1929 doneminde, Turkiye ekonomisi, hammadde ihraci ve sinai mal
ithalati yaparak dis ticarete katilmistir. Bu donemdeki ithalat ve ihracatin milli
gelirdeki payi sonraki elli yil icinde asilamamistir. 1929 ve 1931 yillari arasinda
glmriik tarifesine ek olarak ithalata kota konmustur. Ihracati denetleyici
kanunlar ¢ikarilmigtir. 1946 yilindan itibaren dis ticarette liberalizasyon adimlari
atilmistir. ithalat kotalari uygulamasi sinirlandiriimistir. Glimriik tarifeleri harig
bircok sinirlandirma kaldirilmistir. Dis ticarette liberal donem 1946 ve 1953
yillari arasinda devam etmistir. Bu donemle birlikte, dis ticaret acgiklari kronik bir
yaplya donusmustur. 1953 yilindan sonra, 1961 yilina kadar surecek olan bir
kontrollu dis ticaret uygulamasina gidilmistir. Devlet yatirrmlariyla, ithal ikameci
bir politika izlenmistir. Liberal bir dig ticaret uygulamasiyla, dis dengenin
saglanamayacagi gorusu dig ticarette kontrolli doneme gecgilmesinde Oncu

olmustur.™’

%%} parasiz (1998). Tiirkiye ekonomisi 1923’ten giiniimiize iktisat ve istikrar politikalari. Bursa:

Ezgi Kitabevi, s.65-107.
%7K . Boratav (2004), s.122.
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ithalatin  1980’li yillarda serbestlesmesi, ithalatta gbézle gérllur bir artig
yaratmistir. Bu gelisme, dig ticaretin GSMH’ye oranini artirmigtir. Buna bagli
olarak dig borglanma imkani geniglemistir. 1989 yiliyla birlikte artan sermaye
akimlari ithalat talebini de olumlu yonde etkilemistir. Ancak bu durumun Turkiye
ekonomisi Uzerindeki etkisi olumsuz olmustur. Dig ticaret agig1 artmig, 6demeler

dengesi sorunlari glindeme gelmistir.**®

ithalatla birlikte 1980’li yillarda ihracat artiglarina da énem verilmistir. Odemeler
dengesi sorununu hafifletebilmek adina ihracatin tesvikine yonelik onlemler

alinmistir.**

1980 yilinda kur ve faiz oranlarinin ayarlanmasiyla ihracatin artirilmasi
hedeflenmistir. Faiz politikalari, yurtici talebi azaltip ihracata yonelik Uretim
yapilmasi icin gerceklestirilmistir. DOviz kuru ile ilgili politikalar ise, ihracat edilen

aranlerin yurtdisi piyasalarda rekabet glicini artirmayi1 amaclamistir.

3.8. Cari Ac¢igin Finansmani

Cari acigin surduarulebilme sorunu, cari agigin finanse edilebilmesiyle yakindan
iligkilidir. Cari agigin surdurualebilirligi agisindan, cari agigin finansmani konusu

onem kazanmaktadir.

Cari acik iki yoldan finanse edilmektedir: dis borglar ve kisa vadeli yabanci

sermaye. Kisa vadeli yabancl sermaye acgisindan bakildiginda, bu tir sermaye,

%8B E. Yilmaz (2008), s.112. _
M. T. Ongun (1991), Sanayilesme ve uluslar arasi ekonomik iliskiler. Ankara: Gazi Kitabevi,
S.136.
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cari acigin  finansmanini  saglamakla beraber acgigin artisini  da

desteklemektedir.®°

Tarkiye ekonomisinde cari agik, yurtici tasarrufun az olusu, dolayisiyla sermaye
yetersizliginin bir sonucu olarak, disa bagimlihgin temel 6gesi olmustur. Cari
acigin 6nemli bir dizeyde olmasi, ulke ekonomisini etkiledigi gibi uluslar arasi
yatirnmcilarin beklentilerini de etkilemektedir. Finansman kaynaklarinda ortaya
cikabilecek bir olumsuzluk cari agik sorunlarini bir krize de c¢evirebilmektedir.
CunkU Dbelirtilen sermaye yetersizligi, finansmani sicak paraya baglh hale
getirebilmektedir.*®*

Grafik 3.1. Cari Agik ve Yatirinm Pozisyonlari
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Kaynak: TCMB.

Yukaridaki tablo, 2007/1 ve 2012/1 dénemleri arasindaki, cari agik ve yatirim
pozisyonlari arasindaki iliskiyi gdéstermektedir. 2007/1 ile 2009/3 dénemlerinde,

dogrudan yabanci yatirrm ve uzun vadeli yabanci sermaye, sicak para olarak

1F veldan (2005). 2005’e girerken cari acik sorunu. Cumhuriyet Gazetesi. 01 05 2005, s.13.
181g E. Sahin (2011), s.54.
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tanimlanan portfoy yatirnrmlari ve kisa vadeli yabanci sermayeden fazladir. Bu
donemde cari aglik, istikrarli durumdan, Bati’'da yasanan ekonomik durgunlugun
etkisi ve ulkemize yansimasiyla yatirimlarin dismesiyle beraber dismus,2009/4
doneminden itibaren, Ozellikle kisa vadeli sermaye giriginin artmasina paralel
olarak artmigtir. Bu durum, ithalata dayali ihracat yapisini da ifade etmekle
beraber kisa vadeli sermaye girislerinin arttigi donemde cari agigin daha da

yukselmesi, sicak paranin finansman seklini almaya bagladigini gostermektedir.

4. Finansal Liberalizasyonun Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kapsaminda Cari Acik iligkisi Tiirkiye Ornegi

Yapilan c¢alismada serilerin duraganhini veya birim kok icerip igcermedigi
incelemek amaciyla Genigletilmis Dickey-Fuller testi uygulanmistir. Degiskenler
arasindaki iliskiler Granger nedensellik testi ile irdelenmistir. Johansen-Juselius

yontemiyle esbitlinlesme analizi yapilmigtir.

4.1. Veri

Finansal liberalizasyonun kisa vadeli sermaye hareketleri kapsaminda cari agik
ile olan iligkisi Turkiye ekonomisi agisindan ele alinmaktadir. Calismada
kullanilan degiskenler, Gayri Safi Yurtici Haslila, kisa vadeli yabanci sermaye,
ihracat ve cari acgik olarak belirlenmistir. Veriler 1994 ve 2011 yillari ve arasini
ceyrek donemler itibariyle kapsamaktadir. Elde edilen butin verilerin kaynagi
Tlarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’dir.1994 ve 2011 vyillarini kapsayan

verilerin grafigi olusturularak yillara gére gelisimi ele alinmistir.
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Cari acgik grafigi 1994 yilindan itibaren Ulkemizde her dénem cari acgik
durumunun varligini ortaya koymaktadir. En fazla cari ag¢igin 2009 yilinda
verildigi goérulmektedir. 2009’un dérdinclu ¢eyreginde, yaklasik olarak 7 milyar

Dolar cari agik meydana gelmigtir.
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Grafik 4.4. Kisa Vadeli Yabanci Sermaye

15000

10000 N
5000 | N (

MILYON ABD DOLAR
o

— K\/S

-5000
-10000

— — — — - i - - — — — - - — - — —

g dgdggggoggogaggagggogdgdgagd

ST O O KR © O ©O 9 A M F I © K ® O © <

NN DD DN O OO O O O O 9O 9 O A o

A O O O O O O O 6 O O O o o

YT e 1+ AN AN AN AN AN AN NN NN NN

YILLAR

Kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri vyillar itibariyle blyuk degisiklikler
gOstermektedir. Kisa vadeli yabanci sermayenin eksilere dustugu dénemiler,
cesitli sebeplerden dolayr meydana gelen cikislari ifade etmektedir. 2009
yilindan 2011 yilinin son geyregine kadar ulkemize kisa vadeli yabanci sermaye

girisinin arttigi grafikte gértlmektedir.
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4.1.1. Birim kok testleri

Birgok test bir serinin fark duragan ya da otoregresif sunumda bir birim kok
icerip icermedigini ve ilk ya da daha fazla farkinin alinip alinmamasi gerektigini
ya da trend duragan olup olmadigini ve mevsimsel etkilerden arindirilip
arindinilmamasi gerektigini ayirt etmek icin duzenlenmektedir. Dickey-Fuller ve

Phillips- Perron érnek olarak gdsterilebilir.*®®

Y=0, p reel bir say! ve e; sifira esit tesadufi normal, bagimsiz degiskenleri dizisi

ve varyanslario? iken otoregresif model
Yt:th.1+et, t=1 ,2. ceey
[e~N (0,0%)]

Eger |p| < 1 ise, Yizaman serileri (t—« iken) duragan zaman serilerine yaklasir.
Ip|=1 ise, zaman serileri duragan degildir ve Y¢nin varyansi to®dir. |p|=1
durumunda, zaman serileri rassal yuruyls olarak da adlandiriimaktadir.Eger
|p|>1 ise zaman serileri duragan degildir ve zaman serilerinin varyansi, t

artarken katlanarak Ussel olarak bayur.

N tane gdézlem verildiginde, Y1 Y2, Yy, p’'nin maksimum olabilirlik tahmincisi en

.....

kucuk kareler tamincisidir.
p=(Xt=1 Yt-lz)_lz?=1 YiYer
P, p’nin tutarl tahmin edicisidir.

Box ve Jenkins'in Box ve Pierce test istatistigi 6nermesi,
QK:nzlk{zl Tk2

Ti=(2f1 étz)'lZ?:kH éiérk

1833 H.Cochrane (1991). A critique of the application of unit root tests. Journal of Economic

Dynamics and Control, 15, s.275.
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é‘lar bagli modelin (fitted model) artigidir. Sifir hipotezi altinda, Qy istatistigi p

parametresinin tahmin edildigi, K-p serbestlik derecesiyle bir X2rassal degiskeni

olarak dagilmigtir.

p=0 sifir hipotezi altinda
Yi=pYrite t=1,2....., ve é=Y-Yeo'dir.

Bu makalede p ve T'nin Ipl=1 kisitlamasi altindaki agiklama saglanmistir. Bu
aciklamalar, istatistik olarak yuzde noktasi tablolarin yorumlanmasina olanak

tanimaktadir.'%

ADF Testi yaygin olarak kullanilan bir birim kok testidir. Fitting bir otoregresif
AR(k) modeli, bu test sabit ARIMA(p+1,0,0) alternatif slrecine Kkarsi,
ARIMA(P,1,0)'in sifir hipotezini test eder. Dickey ve Fuller(1979) p<k-1 iken
ADF testinin sinir dagihmini tlretmislerdir. Test igin tahmini kritik degerler k=1ile
Fuller(1976) tarafindan belirli 6zel 6rnek buyudklikleri igin tablolastirilmistir. k >1
durumu icin, ADF Testi k=1 oldugu durumdaki gibi p<k-1 durumunu tutmayi
saglamistir. Bu bir asimptotik sonu¢ olmasina ragmen, sinirlik érneklerde k'nin
mutlak  degerleriyle, Fuller tarafindan tablolastirilan kritik degerler
uygulanmaktadir. Tepki ylzeyi analizini kullanarak McKinnon(1991) ADF Testi
icin sonlu ornekli kritik bulmustur. Analiz, kritik degerlerin tahmini, sadece birkag
orneklem buyuklugu icin degil her érneklem buyuklagu igin saglanmaktadir. Bu
kritik degerler, Fuller(1976)'in gibi sadece k=1 iken ADF Testini esas

almaktadir.

ADF Test istatistiginin dagilimi asimptotik bir sekilde gecikmeye bagl

olmamasina ragmen, x; bir zaman serisi olun. Bir AR(k) sunumundan hareketle,

%D A.Dickey and W.A.Fuller (1979). Distribution of the estimators for autoregressive time

series with a unit root. Journal of theAmerican Statistical Association, 74(366), s.427.
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ADF testi su regresyonu igerir:
AthW‘YHGXt-l"'Z?:_ 1 BilAxe.j+Uy

A fark uygulayicidir ve u; beyaz guraltt inovasyonudur. Test, regresyon t oranini
temel alan o parametresinin negatifligini test eder. Dickey ve Fuller(1979)

istatistigin asimptotik dagilimini tiiretmislerdir.*®®

Birgok makroekonomik veri serileri, gézlemler zamana gore gizilirken artma

egilimi ya da trendi sergiler.
Y.temel degiskeni ve € beyaz gurultu artik degeri iken,
Y=o+ agt+y(L)g;
apt+ ast trend bileseni ve y(L)g; trend olmayan (egilimli olmayan) bilesendir.

Bircok arastirmaci trend analize karsi trend olmayan analizin bir alternatif

modelini 6nermektedir. Genellikle su sekildeki formulasyon kullaniimaktadir:
AY= B+A(L)E;

A(L)&; duragandir ve B Y degdiskeninin ortalama her periyottaki degisimini temsil
eder. Bu formulasyonda Y; duragan- fark degiskendir, yani duragan fark bir
zaman serisi tarafindan yaratimis bir degiskendir. Bodyle bir degisken,
deterministik bir trendin kaldiriimasiyla duragan yapilamayabilir. Bunu yerine
serilerin oncelikle birinci farkinin alinmasi gerekir. Trend duragan ve fark
duragan degiskenlerin temel ayrimi, trend duragan degiskenlerin sabit

deterministik trend fonksiyonuna geri ddnme egilimidir.*®°

%%y W.Cheung and K.S.Lai (1995). Lag orderand critical values of the augmented Dickey-Fuller

test. Journal of Business and Economic Statistics, 13(3), s.277.
1% T.Mc Callum (1993). Unit roots in maroeconomic time series: some ctitical issues. Federal
Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly, 79(2), s.15-16.
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Tablo 4.1. Degiskenler igin Birim Kok Testi Sonuglari

ADF
DEGISKENLER t Istatistik Degeri t Istatistik Degeri
(Sabit) (Sabit, Trendli)
GSYIiH Diizeyde -3.409054 -3.486703
Birinci Fark -10.04835* -10.07157*
KISA Duzeyde -5.239134* -5.968538*
VADELI _
YABANCI Birinci Fark -9.144778* -9.108225*
SERMAYE
IHRACAT |Diizeyde -6.627610* -8.673516*
Birinci Fark -90.266918* -9.210950*
CARI ACIK |Diizeyde -1.331524 -1.872155
Birinci Fark -9.223665* -9.198129*
%1 Anlamhlik -3.525618 -4.092547
- Duzeyi
Test Kritik
Degerleri %5 Anlamlilik -2.902953 -3.474363
Duzeyi
%10 Anlamhilik -2.588902 -3.164499
Duazeyi

*%1 anlam diizeyinde duragandir.

Tablo 4.1°’de birim kék sinamasinin sonuglari verilmektedir. Birim kokin varligi
incelenirken Genigletilmis Dickey-Fuller Testi uygulanmistir. Degiskenlerin hem
sabit hem de trend ekli durumlari incelenmistir. GSYiH degiskeni, diizeyde, %1
kritik deder test istatistigi ile karsilastirildiginda Ho hipotezi kabul edilmektedir.
Buna gore GSYiH degiskeni diizeyde birim kdke sahiptir yani duragan degildir.
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GSYIH degigkeni igin bu sonug hem sabit seri hem de trendli seri icin gegerli
olmustur. Serinin birinci farki alindiginda, seri duragan hale gelmistir. Kisa
vadeli yabanci sermaye degiskeni dizeyde, sabit ve trendli serilerin her birinde
duragan cikmistir. Dolayisiyla birim kdke sahip olmadigi sdylenebilmektedir.
Cari agik verilerinin duraganlhigina incelendiginde, duzeyde, sabit ve trend
iceren serilerde duragan oldugu gorilmektedir. ihracat verisi ile ilgili sonug ise,
dlzeyde ve sabit seride birim kdk oldugu, birinci farklari alindiginda duragan

durumu sagladigi yéonundedir.

4.1.2. Egbiitiinlegsme testleri

Esbutinlesme teorisi Granger(1981) tarafindan ortaya atilmistir. Engle ve

Granger (1987) daha kapsamli bir sekilde ele almis ve detaylandirmistir.

Deterministik eleman icermeyen, duragan, bir seri d kere farkhlastirildiktan

sonra ARMA temsiline sahip olmaktadir. Bu seri X; ~I(d) olarak belirtiimektedir.
d=0 icin X; duragandir. Eger X¢/nin batin bilesikleri I(d) ise, Z; =a'Xt~ I(d,b) b>0
icin o vektorl varsa o vektort esbutlnlesik vektor olarak isimlendirilir.

X~ CI(d,b) olarak ifade edilen d, b’nin egbutinlesik oldugu sdylenir. d=1, b=1
durumunda eger X; ‘nin batin bilesenleri I1(1) ise bu durum esbutinlesme

oldugu anlamina gelmektedir'®’.

Johansen ve Juselius(1990), vektor otoregresif modeli kullanarak uzun dénem

etki matrisinin(IT=a’) hipotezi olan esbiitiinlesme hipotezini formiile etmistir.

*’R.F.Engle and C.W.Granger (1987). Co-integration and error correction: representation,

estimation and testing. Econometrica, 55(2), s.253.
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Hy =Xi =T Xer +...... + IT Xk +},lt¢Dt + &t
I=af’

Esbltlinlesme  vektorleri  PBve adirliklan  o’dir. Iy IL,w,®  kisitsiz

parametrelerdir ve T gdzlem sonucunda vektor otoregresif suregten tahmin
edilmektedir. Esbutlnlesme vektorleri f3, B' X¢nin duragan olma o6zelligine

sahiptir.'®®

Tablo 4.2. Var Modelinde Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme FPE AIC SC HQ

0 1.27e+31 82.96778 83.10048 83.02022
1 9.49e+29 80.37556* 81.03909* 80.63776*
2 1236430 80.63218 81.82654 81.10413
3 1.55e+30 80.84586 82.57104 81.52756
4 1.68e+30 80.89932 83.15533 81.79078
5 2.16e+30 81.10746 83.89429 82.20867
6 2.48e+30 81.17996 84.49761 82.49092

*En uygun gecikmeyi gosterir.

Var modelinde,

uzunlugunun

belirlenmesi

Granger

nedenselligini

gerekmektedir.

inceleyebilmek
Tablo 4.2.

icin  gecikme

uygun gecikme

uzunluklarini gostermektedir. FPE kriterine gore uygun gecikme uzunlugu,

minimum degerin belirledigine gore, 2’dir. AIC, SC ve HQ kriterlerinde en kiguk

degerler 1 gecikme uzunlugunun uygun gecikme uzunlugu oldugunu

168

S.Johansen and K.Juselius (1990). Maximum likelihood estimation and inference on

cointegration with applications to the demand for money. Oxford Bulletin of Economics and
Statistics, 52(2), s.170.
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gostermektedir. Uygulamamizda SC ve HQ kriterleri benimsenerek, gecikme

uzunlugu 1 olarak alinmaktadir.

Tablo 4.3. Johansen Juselius Egbutiinlegsme Testi

Sifir Hipotezi | Iz Istatistigi | 0,05 Kritik Degeri | Olasilik Degeri

Hic* 70,55829 55,24578 0,0013

En Fazla 1 34,46825 35,01090 0,0571

Sifir Hipotezi | Maksimum 0,05 Kritik Degeri | Olasilik Degeri
Oz Deger
Istatistigi

Hic* 36,09004 30,81507 0,0013

En Fazla 1 18,03220 24,25202 0,2678

*%5 anlam diizeyinde, hipotez reddedilmistir.

Johansen Juselius esbutinlesme testi sonuglarina goére, esbutinlesmenin
olmadigi seklindeki sifir hipotezi, iz istatistiginin %5 kritik degerden buyuk
olmasi sebebi ile reddedilmistir. iz istatistigi 70,55829 olarak bulunmustur. %5
kritik deger ise tablodan gorulecedi Uzere 55,24578'dir. Maksimum 6z deger
testine gore de sifir hipotezi reddedilmistir. Maksimum 6z deger istatistigi
36,09004 olarak %5 kritik dederden buyUktur. Bu sonuclara bagli olarak, cari
acik, inracat, GSYIiH ve kisa vadeli yabanci sermaye degiskenleri arasinda en

fazla bir tane egbutinlesmenin oldugu soylenebilmektedir.

4.1.3. Granger nedensellik goziimlemesi

Eger o (X|U)< o° (X[U—=Y) ise, Y Xin nedenidir diyebiliriz. Bu ifade Y=X
seklinde gosterilebilmektedir. Kullanilan butan Y bilgileri diginda, kullaniimasi
mumkdn olan butin bilgiler daha iyi ongorulebilseydi Y: X{nin nedenidir
denilebilecektir. Tanimlamada sadece duragan serilerin kapsandigi farz

edilmektedir. Duragan olmayan durumda o(X|U)ve benzerleri zamana bagli
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olacaktir ve nedenselligin varligi zamanla degisebilecektir. Tanimlama,
belirlenmis bir t zamani igin gegerli olacak sekilde genellestiriimigtir. Buna bagh

olarak bu zaman araliginda nedenselligin varligindan bahsedilebilmektedir. *%°

Duragan olmayan seriler dikkate alindiginda, test edilebilir iki degiskenli

modellerde, X;ve Y¢nin ortalamalari sifir oldugu farz edilerek iki duragan

zaman serisi yazilabilir:
— \'m m
Xi= Njeq AXej X521 bjYej e
—\'m m ’
Yi= Njzq CiXej +2j=q diYeifie

£t Ve N aralarinda korelasyon olmayan beyaz glrilti serileridir. iki degiskenin
oldugu modellerde nedensellik birinci seriye gore su sekilde belirtiimektedir:
bjsifira esit olmamak sartiyla, Y; X{nin nedenidir. Benzer sekilde, c; sifira esit

degilken X; Y¢nin nedenidir. Eger bu kosullarin ikisi birlikten gergeklesirse X; ve

Y; arasinda karsilik bir iliski oldugu séylenebilmektedir.”
Fi = (Yo Yer, Yeo, ...)
Far = (Yo Zt, Yea, Zes, Yeo, Zio, -..)
Y: ve Z;veri vektorler olarak kabul edilmektedir.

Fi: bilgi seti sadece Y/nin ge¢misi tarafindan olusturulmustur ve Fy bilgi seti
hem Y, hem de Z, tarafindan olusturulmustur. ikinci bilgi seti daha cok bilgi

icermektedir.

19c.W.J. Granger (1969). Investigating casual relations by econometric models and cross-

sPectraI methods. Econometrica, 37(3), s.428.
10C.W.J. Granger (1969), s.431.
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Eger,
E (Y F1t1)= E (Yy For1)

olursa, Z; Y/ninGranger nedeni degildir. Cunkl gecikmeli Y ve gecikmeli Z; bilgi
kosulu, Yiyi tahmin etmeye yardimci dedildir. Bu kosul degisirse Z;
Y{/ninGranger nedenidir diyebiliriz. Eger Z; Y¢/nin bir ¢esit tahmin edicisi ise, Z;

Y{/ninGranger nedeni olmasa bile Y;nin tahmininde yardimci olabilmektedir.

Y igin lineer bir VAR esitligi:

Y= o+p1 Yil + ...... +kat-k + Zt-1Y1+ ...t Zt.k'Yk+et

Bu esitlikte Z/nin Y/ ninGranger nedeni olmamasi igin gerek ve yeter kosul,

1B E.Hansen (2012).Econometrics.

http://www.ssc.wisc.edu/~bhansen/econometrics/Econometrics.pdf (Erisim Tarihi:20.10.2012)
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Tablo 4.4. Granger Nedensellik Testi

Sifir Hipotezi Olasilik Degeri
Cari acik Ihracatin Nedeni 0.8938
Degildir

Ihracat Cari agigin Nedeni 0.0083*
Degildir

GSYIH Ihracatin Nedeni Degildir | 0.5946
Ihracat GSYIH'nin Nedeni Degildir | 0.1073
KVYS Ihracatin Nedeni Degildir 0.0167*
ihracat KVYS’nin Nedeni Degildir | 0.1638
GSYIH Cari agigin Nedeni 0.2939
Degildir

Cari acik GSYiH'nin Nedeni 0.7932
Degildir

KVYS Cari acigin Nedeni Degildir | 9.0094*
Cari acik KVYS’nin Nedeni 0.7721
Degildir

KVYS GSYiH'nin Nedeni Degildir | 0.5174
GSYIH KVYS’nin Nedeni Degildir | 0.2253

*%1 anlam duizeyinde sifir hipotezi reddedilmistir.

Tablo 4.4. Granger nedensellik testinin sonuclarini géstermektedir. ihracat ve
cari aclk arasindaki nedensellik iliskisi incelendiginde, “Cari acgik ihracatin
nedeni degildir.” seklindeki sifir hipotezi kabul edilmistir. “ihracatin cari agigin
nedeni degildir.” sifir hipotezi, reddedilmistir. Bu iki sonug¢ incelendiginde,
ihracattan cari agiga dogru bir nedenselligin oldugu ortaya c¢ikmaktadir.
ihracatin cari acigi etkiledigi gorilmektedir. GSYiIH ve ihracat arasindaki
nedensellik iliskisinde, %1 anlam seviyesine goére sifir hipotezleri kabul
edilmigtir. Bu sonuca gore iki degisken arasinda bir iligki s6z konusu degildir.
ihracat ve kisa vadeli yabanci sermaye arasindaki Granger nedenselligi test
sonucuna gore, tek yonludir. Nedensellik kisa vadeli yabanci sermayeden

ihracata dogrudur. GSYIiH ve cari acigin Granger nedensellik testi sonu su
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sekildedir: %1 anlamhlik diizeyinde “GSYIH cari agigin nedeni degildir.” sifir
hipotezi kabul edilmistir; “Cari agik GSYIH'nin nedeni degildir’ sifir hipotezi de
kabul edilmistir. Bunlara gore, cari aclk ve GSYIH birbirlerinin Granger
nedenseli degildir. Tabloya gore kisa vadeli yabanci sermaye ile cari agik
arasindaki Granger nedenselligi de tek yonludir. Testin sonucuna gore,
nedenselligin yonu kisa vadeli yabanci sermayeden cari agiga dogru ¢ikmistir.
GSYIH ve kisa vadeli yabanci sermayenin Granger nedenselliliginin test
edilmesi sonucunda “Kisa vadeli yabanci sermaye GSYIH'nin nedeni degildir.”
sifir hipotezi reddedilmemistir. “GSYIH kisa vadeli yabanci sermayenin nedeni
degildir.” sifir hipotezi de reddedilememigtir. Elde edilen bu sonuglara gore
GSYIH ile kisa vadeli yabanci sermaye arasinda nedensellik iligkisi

bulunmamaktadir.

4.1.4. Varyans ayrigtirmasi
Varyans ayrigtirmasi, her bir degigkenin tahmin hata varyansinin kendi soklari

ve diger degiskenlerin soklari tarafindan olustugunu gostermektedir. Bir

degiskenin diger degiskenlerle etkilesiminin ylzde olarak ifade edilmesidir.

Tablo 4.5. Varyans Ayristirmasi

Ihracat igin Varyans

Ayrigtirmasi

Dénem S.E. Ihracat | Cari GSYiH | KVYS
Acik

1 2754942 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000

2 3805021 | 94.84169 | 0.145245 | 0.024954 | 4.988112

3 4525652 | 86.93588 | 1.046055 | 0.416347 | 11.60172

4 5098001 | 81.59062 | 1.200268 | 1.065464 | 16.14365

5 5560898 | 78.65919 | 1.120587 | 1.613028 | 18.60719

6 5955181 | 76.65537 | 1.028931 | 2.086973 | 20.22872

7 6294696 | 7512343 | 0.963804 | 2.472308 | 21.44046
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8 6587130 | 73.94401 | 0.914576 | 2.780432 | 22.36098
9 6840333 | 73.03159 | 0.875219 | 3.030031 | 23.06316
10 7061009 | 72.31166 | 0.843435 | 3.234299 | 23.61061
11 7254241 | 71.73250 | 0.817709 | 3.402691 | 24.04710
12 7424059 | 71.25936 | 0.796659 | 3.542775 | 24.40121
Cari Agik igin
Varyans Ayrigtirmasi
Dénem S.E. Ilhracat | Cari GSYIH | KVYS
Acik
1 11212.37 | 3.854398 | 96.14560 | 0.000000 | 0.000000
> 11486.87 | 4.478605 | 91.61907 | 0.028139 | 3.874190
3 11860.71 | 4.286760 | 8594830 | 0.065651 | 9.699289
4 11065.62 | 4.338477 | 84.45024 | 0.255065 | 10.95622
5 12036.07 | 4.615560 | 83.52366 | 0.306622 | 11.55416
6 12097.00 | 4.969544 | 82.68669 | 0.328723 | 12.01505
7 1214995 |5.311862 | 81.96774 | 0.334669 | 12.38573
3 12109545 | 5.643597 | 81.35784 | 0.333047 | 12.66552
9 12236.17 | 5.965419 | 80.81818 | 0.331363 | 12.88503
10 1227311 | 6.270518 | 80.33362 | 0.332962 | 13.06290
11 12306.75 | 6.554402 | 79.89644 | 0.338577 | 13.21058
12 12337.38 | 6.815777 | 79.50156 | 0.347749 | 13.33492
GSYIH Igin Varyans
Ayristirmasi
Dénem S.E. Ihracat | Cari GSYIH | KVYS
Acik
1 8.363101 | 0.199795 1.69E-06 | 99.80020 | 0.000000
2 10.18451 | 4.048167 | 0.056260 | 95.39584 | 0.499733
3 10.78146 | 6.132231 | 0.078862 | 93.21055 | 0.578354
4 1115778 | 6.132231 | 0.083424 | 92.07584 | 0.563454
5 11.37848 | 8.008123 | 0.097185 | 91.34505 | 0.549639
6 1150549 | 8514700 | 0.105219 | 90.82896 | 0.551124
7 1158608 | 8.900542 | 0.107811 | 90.43207 | 0.559578
8 11.64036 | 9.204281 | 0.109995 | 90.10638 | 0.579347
9 11.67817 | 9444549 | 0.112099 | 89.83533 | 0.608025
10 11.70571 | 9.637762 | 0.113720 | 89.60662 | 0.641899
11 11.72668 | 9.796301 | 0.114944 | 89.41021 | 0.678549
12 11.74326 | 9.796301 | 0.115890 | 89.23943 | 0.716256
Varyans Ayristirmasi
KVYS
Dénem S.E. Ilhracat | Cari GSYIH | KVYS
Acik
1 3070.410 | 0.594033 | 0.024156 | 0.169446 | 99.21237
2 3357.839 | 1.279163 | 0.326069 | 7.060401 | 91.33437
3 3462.334 | 1.203541 | 2.112169 | 8.643977 | 88.04031
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4 3515.647 1.347804 2.138963 | 9.479863 | 87.03337
5 3556.930 1.347804 2.097709 | 9.965338 | 86.40432
6 3583.864 1.757768 2.066710 | 10.18702 | 85.98850
7 3603.674 2.041130 2.044263 | 10.23327 | 85.68134
8 3619.746 2.356822 2.026268 | 10.20519 | 85.41172
9 3633.496 2.680435 2.011505 | 10.14755 | 85.16051
10 3645.640 2.999111 1.999083 | 10.08332 | 84.91849
11 3656.580 3.305397 1.988312 | 10.02308 | 84.68321
12 3666.525 3.594545 1.978817 | 9.970783 | 84.45585

ihracatin varyans ayristirmasi sonucuna gore, ihracatta meydana gelen
degismeler birinci donemde %100 olarak kendisi tarafindan meydana
gelmektedir. Ancak birinci donemden on ikinci doneme kadar bu etki
azalmaktadir. ihracatin kendisi disinda en ¢ok etkileyen degisken, kisa vadeli
yabanci sermaye olmustur. Kisa vadeli yabanci sermayenin etkisi ikinci
dénemden itibaren gériilmeye baslanmistir. ikinci dénemde %4,99 olan oran
surekli artmig ve on ikinci donemde %24,40 olmustur. Tabloya gore ihracattaki
degisimleri en az aciklayan degisken GSYiH'dir. GSYiH’nin etkisi birinci dSnem
ve on ikinci donem arasinda 0,024 ile 3,45 arasinda degisiklik gostermektedir.
Cari acgik degiskeni, ihracat degiskenindeki degisimlerin kaynagi olarak 6nemsiz

sayllabilecek duzeydedir.

Tabloya gore cari agik degiskenindeki degisimleri, birinci donemde %96,15’i
kendi tarafindan kaynaklanirken, %3,85’i ihracat tarafindan acgiklanmaktadir.
GSYIH degiskeni cari acik degiskeninde meydana gelen degismelerin ¢ok
kiicUk bir bélimiini aciklamaktadir. ikinci donem ve sonraki dénemlerde kisa

vadeli yabanci sermayenin cari agigi agiklama orani artig gostermigtir.

GSYIH degiskeni birini désnemde kendisi tarafindan %99,80, ihracat tarafindan
%0,20’si ve cari acik tarafindan %1,16’s1 aciklanmaktadir. GSYiH deki
degisiklikleri aciklayan degiskenler arasinda etkisi en az gorulen kisa vadeli
yabanci sermaye olmustur. Kisa vadeli yabansi sermayenin etkisi %0,50 ile %

0,72 arasinda degismektedir.

Birinci donemde kisa vadeli yabanci sermaye degiskenindeki degisimler,

%99,21 kisa vadeli yabanci sermaye, % 0,59 ihracat, %0,17 GSYiH, %0,024’{i
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cari acgik degiskenleri tarafindan agiklanmaktadir. On ikinci donemde kisa vadeli
yabanci sermayeden sonra, kisa vadeli yabanci sermayedeki degisimleri en gok

aciklayan degisken GSYIiH olmustur.
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Grafik 4.5. Etki Tepki Fonksiyonlari

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Etki tepki fonksiyonlarini gosteren grafiklerin ilk sirasi, cari agigin cari acgiga,

ihracata, GSYiH'ye ve kisa vadeli yabanci sermayeye karsi verdigi tepkileri

g6stermektedir. ikinci siradaki grafikler sirasiyla, ihracatin cari aciga, ihracata,

GSYiH'ye ve kisa vadeli yabanci sermayeye olan tepkisini gdstermektedir.

Uclincli siradaki grafikler GSYiH’nin kendisine ve diger degiskenlere olan

tepkisini icermektedir. Son sirada yer alan grafikler ise, kisa vadeli yabanci
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sermaye degiskeninin kendisine ve diger degiskenlere olan tepkisini
g6stermektedir. Bu sekilde, cari agik, ihracat, GSYIH ve kisa vadeli yabanci
sermaye degiskenlerindeki bir birimlik degisimin diger degiskenlere etkisi

g6zlenmis olmaktadir.

Cari agik degiskeninin etki tepki fonksiyonu incelendiginde, ihracattaki artisin
cari agigl uglincu doénemin sonuna kadar artirdigi ve ihracatta azalmanin
meydana gelmesiyle birlikte cari agigin da istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
azaldi§i gorilmektedir. Cari acigin GSYiH'deki artisa verdigi tepkinin siddeti
dusuk olmakla birlikte ilk G¢ donem degisiklik gostermemis, Uglincu donemden
sonra meydana gelen artis ¢ok kisa sureli olmus ve daha sonra azalisa
gecmistir. Cari acik ile GSYiH arasindaki iligki istatistiksel olarak anlamlidir.

Kisa vadeli yabanci sermayede meydana gelen artisla cari acgik azalmistir.

ihracatin etki tepki fonksiyonuna gére, cari aciktaki bir birimlik pozitif sok,
ihracatin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde artmasina neden olmaktadir.
ihracattaki bu artisin siddeti kisa stirmiis ve U¢lincii dénemden sonra azalmaya
baslamistir. Altinci dénemden itibaren duradan bir seyir izlemistir. GSYiH'de
meydana gelen pozitif yonlU bir degisiklik ilk iki ddonem ihracatta bir degisiklik
yaratmazken ikinci ddnemden sonra cari acikta artisa neden olmustur. ihracatin
kisa vadeli yabanci sermayedeki degisimlere verdigi tepki kisa vadeli yabanci
sermayenin hareketiyle benzerlik gostermektedir. Kisa vadeli yabanci
sermayedeki artis ihracatta da artisa neden olmus ancak bu artisin donemi kisa

vadeli yabanci sermayedeki artigsa gore daha kisa surmustur.

ihracattaki pozitif sok karsisinda GSYiH’nin tepkisi artis yéniinde olmustur.
GSYIH cari aciktaki artisa cok diisiik bir siddette karsilik vermistir. Kisa vadeli
yabanci sermayedeki artisa paralel olarak 6nce artmis, sonra eski haline
donmus, kisa vadeli yabanci sermayedeki azalmayla birlikte dordiince doneme

kadar dusmustur. Ancak daha sonra yavas bir sekilde artis gostermistir.
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Cari aciktaki artigla birlikte kisa vadeli yabanci sermaye de artmig, cari acigin
azalig gostermesiyle birlikte azalmaya baglamigtir. Kisa vadeli yabanci sermaye

GSYIiH’deki azalmaya azalarak tepki vermistir.

5. Sonug Ve Oneriler

Gunumuzde kuresellesme birgok alanda kendisini hissettiren bir kavram olarak
kabul edilmektedir. Bu akimin en 6nemli kismi ekonomi ile ilgilidir. Finansal
liberalizasyon ise kuresellesmenin varligi altinda olusmus bir olgu olarak ortaya

cikmistir ve kuresellesmenin ekonomik hayata yaptigi en buyuk etkisi olmustur.

Finansal liberalizasyon, bir takim gelismeler sonucunda bas gdstermistir.
Esasinda finansal sistemdeki kisittamalarin ortadan kaldirilmasi anlamina gelen
finansal liberalizasyon, 1970’li yillarda ortaya gikmigtir. Ozellikle BrettonWoods
Sistemi’'nin 1973 yilinda yikimasiyla finansal alanda hareketlenmeler
baslamistir. IMF ve Dunya Bankasi gibi kuruluslar da bu konuda etkili olmustur.
Bu kuruluglarin finansal serbestlesme politikalarini borg verdigi Ulkelere

uygulatma c¢abasi finansal liberalizasyonun gelismesinde basarili olmustur.

Ekonomik gelismeler 1980 yili 6ncesinde ve sonrasinda Turkiye ekonomisi igin
farkli yapilar sergilemistir. Ozellikle sermayenin liberallesmesi agcisindan
bakildiginda bu fark daha c¢ok hissedilmektedir. 1980 yili dncesinde kalan
donemlerde gorulmektedir ki Turkiye ekonomisi her zaman diga kapali bir
politika izlememistir. Ornegin, Tirkiye Cumhuriyeti’'nin kurulmasindan sonra
1923 ile 1929 yillari arasinda ihracat ve ithalat kisitlamalari kaldiriimistir. 1950’li
ve 19600 yillar da ekonomimizin serbestlesmeyi esas aldigi donemler olmustur.
1951 yilinda cikarilan Yabanci Sermaye Kanunu ve 1954 yilinda Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kanunu c¢ikariimistir. Benzer bir uygulama da déviz tevdiat

hesaplarinin agilmasi olmustur.

Turkiye ekonomisi i¢in 1980 yili, daha liberal bir yapinin olugmasi agisindan bir
dénim noktasi olmustur. 24 Ocak 1980 yilinda alinan kararlarla birlikte liberal

bir dis ticaret politikasi izlenmeye baslamistir. 32 Sayili Kararname’nin
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cikarilmasi, sermaye hareketleri Uzerinde serbestlesmeyi getirmigtir.
Kararname, dovizin gerek yabancilar tarafindan gerekse Ulke vatandaslari
tarafindan serbestce alinip satin alinabilmesine olanak tanimistir. Bu
gelismeleri faiz oranlari ile ilgili olan uygulamalar izlemistir. Bu uygulamalarin en
onemlisi faiz oranlarindaki kontrolin kaldiriimasi olmustur. 1988 yilinda faiz

oranlari tamamen serbest birakilmigtir.

Ulkemizde finansal serbestlesmeyle birlikte uyum sorunlari yasanmaya
baglanmigtir. Bunun krizlerle sonuglanan bir takim etkileri olmustur.
Ornegin,1988 yilinda faiz hadleri serbestlesene kadar gecen sire iginde, lUlkeye
yabanci sermayeyi ¢ekebilmek igin faiz hadleri yuksek tutulmustur. Benimsenen
yuksek faiz ve dusik kur politikasi, uluslar arasi sermayenin serbest
birakilmasiyla birlikte, sicak paranin lGlkeye girigini artirmistir. Boylece cari agik
dis borglarla birlikte, Glkeye giren kisa vadeli yabanci sermayeyle de finanse
edilmeye baslanmigtir. 1994 krizi, sicak para olarak nitelendirilen kisa vadeli

yabanci sermayenin cari acik agisindan gerekliligini gostermistir.

2000 yilinin Kasim ayinda meydana gelen kriz, Ulkemizde finansal
liberalizasyon ile birlikte olumsuz etkilerin goériimesi agisindan énemli sonugclar
dogurmustur. Donemin baslarinda sicak parayi ¢eken bir yapi mevcuttur. Kriz
etkileri sicak paranin ulkeden yavas yavas c¢ikmasiyla kendisini gostermistir.
2001 yilinda yasanan kriz de finansal nitelikli bir kriz olarak meydana gelmistir.
Sicak paranin buyuk o6lg¢ide Ulkeden c¢iktigi bu dénemde de goérulmektedir.
Bunun sonucunda artan doviz talebiyle birlikte dovizin degerlenmesi kaginilmaz

olmustur.

Uygulama bdliminde, Turkiye ekonomisindeki cari acgigin finansal
liberalizasyonla iligkisi incelenmigtir. Serilerin duraganhdinin incelenmesi
bakimindan uygulanan genigletilmis Dickey-Fuller duraganlik testi sonuglari,

birinci farklarda batin serilerin duragan oldugu sonucunu gostermistir.

Granger nedensellik iliskisi ile degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ifade

edilmeye calisiimigtir. Testin sonuclarina gore, cari acik ve ihracat arasindaki
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nedensellik tek yonliidir ve ihracattan cari agiga dogru olmaktadir. GSYIH ve
ihracat degiskenlerinin Granger nedensellik testi sonucuna gore, degiskenler
arasinda bir iliskinin olmadigi sonucu elde edilmistir. ihracat ile kisa vadeli
yabanci sermaye arasindaki nedensellik kisa vadeli yabanci sermayeden
ihracata dogru oldugu test sonucunda ortaya c¢ikmigtir. Kisa vadeli yabanci
sermaye ile cari agik Granger nedenselligine gore, nedenselligin yonu kisa
vadeli yabanci sermayeden cari agiga dogrudur. Kisa vadeli yabanci sermaye

ile GSYIH arasinda bir iligki bulunamamistir.

Varyans ayristirmasi sonucuna gore, ihracati en ¢ok etkileyen degdisken, kendisi
disinda kisa vadeli yabanci sermayedir. GSYIiH ve cari acik degiskenleri diisik
dizeyde ihracati etkilemektedir. Cari acik Uzerinde ikinci donem ve daha
sonraki donemlerde kisa vadeli yabanci sermayenin etkili oldugu gorulmektedir.
GSYIH ise cari agikta meydana gelen degisimler lizerinde ¢ok az bir etkiye
sahiptir. GSYiH'deki degimlerin blylk g¢ogunlugu kendisi tarafindan
aciklanirken degisimlerin bir kismi da ihracat ve cari agik tarafindan
aciklamaktadir. Kisa vadeli yabanci sermayenin ise kendisi disinda en fazla

ihracat degiskeninden etkilendigi sonucu elde edilmistir.

Degiskenlerdeki degismelerin diger degiskenler Uzerindeki etkisi etki tepki

fonksiyonlarinin incelenmesiyle elde edilmigtir.

Johansen-Juseliusesbiitiinlesme testi GSYIiH, ihracat kisa vadeli yabanci

sermaye ve cari agik degiskenlerinde egbutinlesme olmadigini gostermistir.

Tlrkiye ekonomisinde finansal liberalizasyonun etkisi 1980’li yillarin baslarindan
itibaren hissedilir olmustur. Ekonominin uzun yillardir besledigi cari agik sorunu

liberalizasyonla birlikte dnemini artirmistir.

Yabanci sermaye akimlarinin Turk Liras’'ni degerlendirmesi, ihracatin
gerilemesine yol acarken mal ve hizmet ithalatinin da artmasi sonucunu
dogurmustur. imalat sektdriinde, ara mali ithalatt yapmaya mecbur olmasi

ihracat ve ithalat arasindaki farki daha da bluyttmektedir.
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Cari acigin ulke ekonomisi igin kirilganlik yaratmamasi bakimindan cari ac¢igin
artmasina da neden olan Turk Lirasi’'nin asiri degerlenmesinin Merkez Bankasi
doviz rezervini de bozmayacak politikalarla birlikte kontrol altina alinmasinin

onemli olabilecegi gortusune variimaktadir.
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Ekler

Null Hypothesis: GSYIH has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.409054 0.0138
Test critical values: 1% level -3.525618
5% level -2.902953
10% level -2.588902
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GSYIH)
Method: Least Squares
Date: 10/02/12 Time: 16:34
Sample (adjusted): 1994Q2 20110Q4
Included observations: 71 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GSYIH(-1) -0.277449 0.081386 -3.409054 0.0011
C 31.75262 9.323912 3.405504 0.0011
R-squared 0.144150 Mean dependent var 0.152178
Adjusted R-squared 0.131747 S.D. dependent var 9.090380
S.E. of regression 8.470426 Akaike info criterion 7.138803
Sum squared resid 4950.620 Schwarz criterion 7.202541
Log likelihood -251.4275 Hannan-Quinn criter. 7.164150
F-statistic 11.62165 Durbin-Watson stat 2.049211
Prob(F-statistic) 0.001092
Null Hypothesis: GSYIH has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=2)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.486703 0.0486
Test critical values: 1% level -4.092547
5% level -3.474363
10% level -3.164499

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GSYIH)
Method: Least Squares

Date: 10/02/12 Time: 16:35

Sample (adjusted): 1994Q2 2011Q4
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Included observations: 71 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GSYIH(-1) -0.309135 0.088661 -3.486703 0.0009
C 33.61653 9.559334 3.516619 0.0008
@TREND(1994Q1) 0.048474 0.053436 0.907142 0.3675
R-squared 0.154384 Mean dependent var 0.152178
Adjusted R-squared 0.129513 S.D. dependent var 9.090380
S.E. of regression 8.481317 Akaike info criterion 7.154943
Sum squared resid 4891.426 Schwarz criterion 7.250550
Log likelihood -251.0005 Hannan-Quinn criter. 7.192963
F-statistic 6.207365 Durbin-Watson stat 2.007281
Prob(F-statistic) 0.003341

Null Hypothesis: D(GSYIH) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.04835
Test critical values: 1% level -3.527045
5% level -2.903566
10% level -2.589227
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GSYIH,2)
Method: Least Squares
Date: 10/02/12 Time: 16:36
Sample (adjusted): 1994Q3 2011Q4
Included observations: 70 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
D(GSYIH(-1)) -1.180955 0.117527  -10.04835
C 0.357281 1.067666 0.334637
R-squared 0.597560 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.591642 S.D. dependent var
S.E. of regression 8.932066 Akaike info criterion
Sum squared resid 5425.162 Schwarz criterion
Log likelihood -251.5865 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 100.9693 Durbin-Watson stat

Null Hypothesis: D(GSYIH) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
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Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.07157 0.0000
Test critical values: 1% level -4.094550
5% level -3.475305
10% level -3.165046
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GSYIH,2)
Method: Least Squares
Date: 10/02/12 Time: 16:37
Sample (adjusted): 1994Q3 20110Q4
Included observations: 70 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(GSYIH(-1)) -1.187936 0.117949  -10.07157 0.0000
C 2.097856 2.211917 0.948433 0.3463
@TREND(1994Q1) -0.047666 0.053027 -0.898896 0.3719
R-squared 0.602356 Mean dependent var 0.226287
Adjusted R-squared 0.590486 S.D. dependent var 13.97756
S.E. of regression 8.944702 Akaike info criterion 7.261911
Sum squared resid 5360.515 Schwarz criterion 7.358276
Log likelihood -251.1669 Hannan-Quinn criter. 7.300188
F-statistic 50.74614 Durbin-Watson stat 2.093815
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: CA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.331524 0.6104
Test critical values: 1% level -3.528515
5% level -2.904198
10% level -2.589562

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(CA)

Method: Least Squares

Date: 10/02/12 Time: 16:38
Sample (adjusted): 1994Q4 2011Q4

Included observations: 69 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CA(-1) -0.044856 0.033688 -1.331524 0.1877
D(CA(-1)) 0.031191 0.110874 0.281316 0.7794
D(CA(-2)) -0.431923 0.111401  -3.877188 0.0002
C 1362283. 653989.9 2.083033 0.0412
R-squared 0.219071 Mean dependent var 427325.6
Adjusted R-squared 0.183028 S.D. dependent var 2889231.
S.E. of regression 2611475. Akaike info criterion 32.44495
Sum squared resid 4.43E+14 Schwarz criterion 32.57447
Log likelihood -1115.351 Hannan-Quinn criter. 32.49633
F-statistic 6.078052 Durbin-Watson stat 2.084014
Prob(F-statistic) 0.001035
Null Hypothesis: CA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.872155 0.6581
Test critical values: 1% level -4.096614
5% level -3.476275
10% level -3.165610
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CA)
Method: Least Squares
Date: 10/02/12 Time: 16:39
Sample (adjusted): 1994Q4 2011Q4
Included observations: 69 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CA(-1) -0.149794 0.080011 -1.872155 0.0658
D(CA(-1)) 0.084028 0.115895 0.725035 0.4711
D(CA(-2)) -0.374938 0.117326 -3.195692 0.0022
C 1120469. 669893.7 1.672608 0.0993
@TREND(1994Q1) 54187.41 37541.64 1.443395 0.1538
R-squared 0.243691 Mean dependent var 427325.6
Adjusted R-squared 0.196421 S.D. dependent var 2889231.
S.E. of regression 2589980. Akaike info criterion 32.44190
Sum squared resid 4.29E+14 Schwarz criterion 32.60379
Log likelihood -1114.246 Hannan-Quinn criter. 32.50613
F-statistic 5.155365 Durbin-Watson stat 2.037365
Prob(F-statistic) 0.001156
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Null Hypothesis: D(CA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.223665 0.0000
Test critical values: 1% level -3.528515
5% level -2.904198
10% level -2.589562
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CA,2)
Method: Least Squares
Date: 10/02/12 Time: 16:39
Sample (adjusted): 1994Q4 20110Q4
Included observations: 69 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CA(-1)) -1.436295 0.155718 -9.223665 0.0000
D(CA(-1),2) 0.448955 0.111311 4.033357 0.0001
C 603822.8 323183.3 1.868360 0.0662
R-squared 0.595209 Mean dependent var -22923.13
Adjusted R-squared 0.582942 S.D. dependent var 4067394.
S.E. of regression 2626723. Akaike info criterion 32.44288
Sum squared resid 4.55E+14 Schwarz criterion 32.54001
Log likelihood -1116.279 Hannan-Quinn criter. 32.48141
F-statistic 48.52350 Durbin-Watson stat 2.083824
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(CA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.198129 0.0000
Test critical values: 1% level -4.096614
5% level -3.476275
10% level -3.165610

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CA,2)

Method: Least Squares

Date: 10/02/12 Time: 16:40

Sample (adjusted): 1994Q4 2011Q4
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Included observations: 69 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CA(-1)) -1.441049 0.156668 -9.198129 0.0000
D(CA(-1),2) 0.452016 0.111962 4.037207 0.0001
C 963818.7 677333.4 1.422961 0.1595
@TREND(1994Q1) -9675.436 15975.63 -0.605637 0.5469
R-squared 0.597480 Mean dependent var -22923.13
Adjusted R-squared 0.578902 S.D. dependent var 4067394.
S.E. of regression 2639415. Akaike info criterion 32.46624
Sum squared resid 4.53E+14 Schwarz criterion 32.59575
Log likelihood -1116.085 Hannan-Quinn criter. 32.51762
F-statistic 32.16091 Durbin-Watson stat 2.092803
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: EX has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.627610 0.0000
Test critical values: 1% level -3.525618
5% level -2.902953
10% level -2.588902
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EX)
Method: Least Squares
Date: 10/02/12 Time: 16:42
Sample (adjusted): 1994Q2 2011Q4
Included observations: 71 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EX(-1) -0.782857 0.118121 -6.627610 0.0000
C -6258.669 1659.302 -3.771868 0.0003
R-squared 0.388976 Mean dependent var -247.4930
Adjusted R-squared 0.380121 S.D. dependent var 14870.58
S.E. of regression 11707.96 Akaike info criterion 21.60169
Sum squared resid 9.46E+09 Schwarz criterion 21.66543
Log likelihood -764.8600 Hannan-Quinn criter. 21.62704
F-statistic 43.92522 Durbin-Watson stat 2.041968

Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: EX has a unit root
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Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.673516 0.0000
Test critical values: 1% level -4.092547
5% level -3.474363
10% level -3.164499
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EX)
Method: Least Squares
Date: 10/02/12 Time: 16:42
Sample (adjusted): 1994Q2 2011Q4
Included observations: 71 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EX(-1) -1.049363 0.120985 -8.673516 0.0000
C 2741.371 2513.823 1.090518 0.2793
@TREND(1994Q1) -306.8446 69.44364 -4.418614 0.0000
R-squared 0.525278 Mean dependent var -247.4930
Adjusted R-squared 0.511316 S.D. dependent var 14870.58
S.E. of regression 10395.42 Akaike info criterion 21.37745
Sum squared resid 7.35E+09 Schwarz criterion 21.47306
Log likelihood -755.8996 Hannan-Quinn criter. 21.41547
F-statistic 37.62089 Durbin-Watson stat 2.015406
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(EX) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.266918 0.0000
Test critical values: 1% level -3.530030
5% level -2.904848
10% level -2.589907
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EX,2)
Method: Least Squares
Date: 10/02/12 Time: 16:43
Sample (adjusted): 1995Q1 2011Q4
Included observations: 68 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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D(EX(-1)) -2.766653 0.298552 -9.266918 0.0000

D(EX(-1),2) 0.986735 0.219019 4.505249 0.0000
D(EX(-2),2) 0.368594 0.116410 3.166334 0.0024

C -859.9192 1440.485 -0.596965 0.5526

R-squared 0.801292 Mean dependent var 66.47059
Adjusted R-squared 0.791978 S.D. dependent var 25982.81
S.E. of regression 11850.61 Akaike info criterion 21.65517
Sum squared resid 8.99E+09 Schwarz criterion 21.78573
Log likelihood -732.2758 Hannan-Quinn criter. 21.70690
F-statistic 86.02703 Durbin-Watson stat 2.219755

Null Hypothesis: D(EX) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.210950 0.0000
Test critical values: 1% level -4.098741
5% level -3.477275
10% level -3.166190
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EX,2)
Method: Least Squares
Date: 10/02/12 Time: 16:43
Sample (adjusted): 1995Q1 20110Q4
Included observations: 68 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(EX(-1)) -2.772250 0.300973 -9.210950 0.0000
D(EX(-1),2) 0.990657 0.220771 4.487264 0.0000
D(EX(-2),2) 0.370262 0.117292 3.156746 0.0024
C 156.8568 3120.433 0.050268 0.9601
@TREND(1994Q1) -27.16346 73.81203 -0.368009 0.7141
R-squared 0.801719 Mean dependent var 66.47059
Adjusted R-squared 0.789129 S.D. dependent var 25982.81
S.E. of regression 11931.48 Akaike info criterion 21.68243
Sum squared resid 8.97E+09 Schwarz criterion 21.84563
Log likelihood -732.2027 Hannan-Quinn criter. 21.74710
F-statistic 63.68253 Durbin-Watson stat 2.222212

Null Hypothesis: KVS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.239134 0.0000
Test critical values: 1% level -3.525618
5% level -2.902953
10% level -2.588902
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(KVS)
Method: Least Squares
Date: 10/02/12 Time: 16:44
Sample (adjusted): 1994Q2 20110Q4
Included observations: 71 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
KVS(-1) -0.583891 0.111448 -5.239134 0.0000
C 1025.587 415.6882 2.467203 0.0161
R-squared 0.284593 Mean dependent var 125.0704
Adjusted R-squared 0.274224 S.D. dependent var 3743.517
S.E. of regression 3189.195 Akaike info criterion 19.00069
Sum squared resid 7.02E+08 Schwarz criterion 19.06443
Log likelihood -672.5245 Hannan-Quinn criter. 19.02604
F-statistic 27.44853 Durbin-Watson stat 2.042213
Prob(F-statistic) 0.000002
Null Hypothesis: KVS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=2)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.968538 0.0000
Test critical values: 1% level -4.092547
5% level -3.474363
10% level -3.164499
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(KVS)
Method: Least Squares
Date: 10/02/12 Time: 16:45
Sample (adjusted): 1994Q2 2011Q4
Included observations: 71 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
KVS(-1) -0.695865 0.116589 -5.968538 0.0000
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C -527.6539 743.3523 -0.709830 0.4802
@TREND(1994Q1) 47.94263 19.32021 2.481475 0.0156
R-squared 0.343997 Mean dependent var 125.0704
Adjusted R-squared 0.324702 S.D. dependent var 3743.517
S.E. of regression 3076.291 Akaike info criterion 18.94217
Sum squared resid 6.44E+08 Schwarz criterion 19.03778
Log likelihood -669.4471 Hannan-Quinn criter. 18.98019
F-statistic 17.82901 Durbin-Watson stat 1.983866
Prob(F-statistic) 0.000001
Null Hypothesis: D(KVS) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.144778 0.0000
Test critical values: 1% level -3.528515
5% level -2.904198
10% level -2.589562
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(KVS,2)
Method: Least Squares
Date: 10/02/12 Time: 16:46
Sample (adjusted): 1994Q4 20110Q4
Included observations: 69 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(KVS(-1)) -1.815243 0.198500 -0.144778 0.0000
D(KVS(-1),2) 0.322880 0.125737 2.567906 0.0125
C 124.6811 407.1722 0.306212 0.7604
R-squared 0.712597 Mean dependent var 93.68116
Adjusted R-squared 0.703888 S.D. dependent var 6205.455
S.E. of regression 3376.772 Akaike info criterion 19.12973
Sum squared resid 7.53E+08 Schwarz criterion 19.22687
Log likelihood -656.9758 Hannan-Quinn criter. 19.16827
F-statistic 81.82138 Durbin-Watson stat 2.079505
Null Hypothesis: D(KVS) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.108225 0.0000
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Test critical values: 1% level -4.096614
5% level -3.476275
10% level -3.165610

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(KVS,2)

Method: Least Squares

Date: 10/02/12 Time: 16:48

Sample (adjusted): 1994Q4 20110Q4
Included observations: 69 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(KVS(-1)) -1.819599 0.199775 -9.108225 0.0000
D(KVS(-1),2) 0.326441 0.126617 2.578171 0.0122
C -272.5322 862.6089 -0.315940 0.7531
@TREND(1994Q1) 10.75327 20.55424 0.523166 0.6026
R-squared 0.713802 Mean dependent var 93.68116
Adjusted R-squared 0.700593 S.D. dependent var 6205.455
S.E. of regression 3395.506 Akaike info criterion 19.15452
Sum squared resid 7.49E+08 Schwarz criterion 19.28403
Log likelihood -656.8308 Hannan-Quinn criter. 19.20590
F-statistic 54.03855 Durbin-Watson stat 2.087549
Prob(F-statistic) 0.000000
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: CA EX GSYIH KVS
Exogenous variables: C
Date: 10/04/12 Time: 22:23
Sample: 1994Q1 2011Q4
Included observations: 66
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2733.937 NA 1.27e+31 82.96778 83.10048 83.02022
1 -2632.394 187.7009* 9.49e+29* 80.37556* 81.03909* 80.63776*
2 -2624.862 13.00926 1.23e+30 80.63218 81.82654 81.10413
3 -2615.913 14.37180 1.55e+30 80.84586 82.57104 81.52756
4 -2601.678 21.13789 1.68e+30 80.89932 83.15533 81.79078
5 -2592.546 12.45213 2.16e+30 81.10746 83.89429 82.20867
6 -2578.939 16.90642 2.48e+30 81.17996 84.49761 82.49092
* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
Pairwise Granger Causality Tests
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Date: 10/05/12 Time: 13:35
Sample: 1994Q1 2011Q4

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
CA does not Granger Cause EX 71 0.01796 0.8938
EX does not Granger Cause CA 7.40055 0.0083
GSYIH does not Granger Cause EX 71 0.28592 0.5946
EX does not Granger Cause GSYIH 2.66341 0.1073
KVS does not Granger Cause EX 71 6.01664 0.0167
EX does not Granger Cause KVS 1.98091 0.1638
GSYIH does not Granger Cause CA 71 1.11874 0.2939
CA does not Granger Cause GSYIH 0.06929 0.7932
KVS does not Granger Cause CA 71 7.13811 0.0094
CA does not Granger Cause KVS 0.08457 0.7721
KVS does not Granger Cause GSYIH 71 0.42342 0.5174
GSYIH does not Granger Cause KVS 1.49769 0.2253
Varian
ce
Decom
position
of EX:
Period S.E. EX CA GSYIH KVS
1 2754942. 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 3805921. 94.84169 0.145245 0.024954 4.988112
3 4525652. 86.93588 1.046055 0.416347 11.60172
4 5098001. 81.59062 1.200268 1.065464 16.14365
5 5560898. 78.65919 1.120587 1.613028 18.60719
6 5955181. 76.65537 1.028931 2.086973 20.22872
7 6294696. 75.12343 0.963804 2.472308 21.44046
8 6587130. 73.94401 0.914576 2.780432 22.36098
9 6840333. 73.03159 0.875219 3.030031 23.06316
10 7061009. 72.31166 0.843435 3.234299 23.61061
11 7254241. 71.73250 0.817709 3.402691 24.04710
12 7424059. 71.25936 0.796659 3.542775 24.40121
Varian
ce
Decom
position
of CA
Period S.E. EX CA GSYIH KVS
1 11212.37 3.854398 96.14560 0.000000 0.000000
2 11486.87 4.478605 91.61907 0.028139 3.874190
3 11860.71 4.286760 85.94830 0.065651 9.699289
4 11965.62 4.338477 84.45024 0.255065 10.95622
5 12036.07 4.615560 83.52366 0.306622 11.55416
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6 12097.00 4.969544 82.68669 0.328723 12.01505
7 12149.95 5.311862 81.96774 0.334669 12.38573
8 12195.45 5.643597 81.35784 0.333047 12.66552
9 12236.17 5.965419 80.81818 0.331363 12.88503
10 12273.11 6.270518 80.33362 0.332962 13.06290
11 12306.75 6.554402 79.89644 0.338577 13.21058
12 12337.38 6.815777 79.50156 0.347749 13.33492
Varian
ce
Decom
position
of
GSYIH:
Period S.E. EX CA GSYIH KVS
1 8.363191 0.199795 1.69E-06 99.80020 0.000000
2 10.18451 4.048167 0.056260 95.39584 0.499733
3 10.78146 6.132231 0.078862 93.21055 0.578354
4 11.15778 7.277278 0.083424 92.07584 0.563454
5 11.37848 8.008123 0.097185 91.34505 0.549639
6 11.50549 8.514700 0.105219 90.82896 0.551124
7 11.58608 8.900542 0.107811 90.43207 0.559578
8 11.64036 9.204281 0.109995 90.10638 0.579347
9 11.67817 9.444549 0.112099 89.83533 0.608025
10 11.70571 9.637762 0.113720 89.60662 0.641899
11 11.72668 9.796301 0.114944 89.41021 0.678549
12 11.74326 9.796301 0.115890 89.23943 0.716256
Varian
ce
Decom
position
of KVS:
Period S.E. EX CA GSYIH KVS
1 3070.410 0.594033 0.024156 0.169446 99.21237
2 3357.839 1.279163 0.326069 7.060401 91.33437
3 3462.334 1.203541 2.112169 8.643977 88.04031
4 3515.647 1.347804 2.138963 9.479863 87.03337
5 3556.930 1.347804 2.097709 9.965338 86.40432
6 3583.864 1.757768 2.066710 10.18702 85.98850
o — 7 3603.674 2.041130 2.044263 10.23327 85.68134
wn 8 3619.746 2.356822 2.026268 10.20519 85.41172
LU 9 3633.496 2.680435 2.011505 10.14755 85.16051
I: 10 3645.640 2.999111 1.999083 10.08332 84.91849
wn 11 3656.580 3.305397 1.988312 10.02308 84.68321
oz 12 3666.525 3.594545 1.978817 9.970783 84.45585
LLl
> Choles
o— ky
Orderin
g: CA
EX
GSYIH
KVS
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ate: 09/10/12 Time: 00:07

Sample (adjusted): 1994Q4 2011Q4

Included observations: 69 after adjustments
Trend assumption: Quadratic deterministic trend
Series: CA EX GSYIH KVS

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.407286 70.55829 55.24578 0.0013
At most 1 0.229978 34.46825 35.01090 0.0571
At most 2 0.164848 16.43605 18.39771 0.0921
At most 3 * 0.056409 4.006287 3.841466 0.0453
Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.407286 36.09004 30.81507 0.0103
At most 1 0.229978 18.03220 24.25202 0.2678
At most 2 0.164848 12.42976 17.14769 0.2134
At most 3 * 0.056409 4.006287 3.841466 0.0453
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=I):
CA EX GSYIH KVS
1.72E-07 -0.000205 -0.036789 6.67E-06
1.15E-08 1.84E-05 -0.084396 -0.000447
1.55E-07 2.81E-05 -0.088264 0.000240
-2.41E-07 -9.99E-06 -0.004428 3.09E-05
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):
D(CA) -300831.8 -438690.6 -213039.6 513302.4
D(EX) 6940.930 574.7614 -1781.004 36.32982
D(GSYIH) 1.325235 1.555588 2.608225 0.886345
D(KVS) -319.5790 1377.858 -442.8733 62.24336
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -2735.466
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
CA EX GSYIH KVS
1.000000 -1193.372 -213692.6 38.76651
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(175.110) (103877.) (462.405)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(CA) -0.051791
(0.05498)
D(EX) 0.001195
(0.00022)
D(GSYIH) 2.28E-07
(1.9E-07)
D(KVS) -5.50E-05
(7.0E-05)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -2726.450

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

CA EX GSYIH KVS
1.000000 0.000000 -3262346. -16618.05
(1008547) (4497.48)
0.000000 1.000000 -2554.654 -13.95777
(844.472) (3.76581)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(CA) -0.056826 53.74301
(0.05420) (64.7900)
D(EX) 0.001202 -1.415451
(0.00022) (0.25763)
D(GSYIH) 2.46E-07 -0.000244
(1.8E-07) (0.00022)
D(KVS) -3.92E-05 0.090982
(6.3E-05) (0.07547)
3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -2720.235
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
CA EX GSYIH KVS
1.000000 0.000000 0.000000 4781.309
(1218.32)
0.000000 1.000000 0.000000 2.799483
(0.88635)
— 0.000000 0.000000 1.000000 0.006559
%) (0.00155)
Ll
|: Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
v D(CA) -0.089793 47.75584 66894.81
[a'dd (0.07251) (65.1288) (39901.6)
Ll D(EX) 0.000926 -1.465503 -146.6608
> (0.00028) (0.25542) (156.482)
‘= D(GSYIH) 6.50E-07 -0.000170 -0.410251
(2.3E-07) (0.00021) (0.12869)
D(KVS) -0.000108 0.078536 -65.43932
(8.4E-05) (0.07520) (46.0695)
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