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TURKIYE’DE CARI ACIK TARTISMASI

Ercan Uygur®”

1. GIRIS
Tiirkiye’nin cari agig1 2003°te 6.8 milyar dolar, GSYH (gayri safi yurtici
hasila) orami olarak %2.8 oldu." ? Bunlar 2003 i¢in yapilan ilk éngbriiniin iki
katindan fazla. Diger yandan, cari denge 2001 sonundan bu yana siirekli ola-
rak bozuluyor ve, resmi kaynaklarda sdylendigi gibi, daha fazla bozulmaz
demek rahatlatici olur. Ancak, Tiirkiye’deki reel kur, reel faiz, cari agiklarin
finansman bi¢imi, i¢ ve dis bor¢ stoku ve geri 6demeleri, kamu agiklari, ban-

kacilik sistemi ve diisiik yatirim, diisiik istihdam ve yiiksek igsizlik gibi unsur-
lar akla gelince bazilarimiz rahat olamiyor.

Ornegin, cari acik/GSYH oranimin veri kosullarda 2004°te ve hatta sonra-
sinda yiikselmesini bekliyorsak, bu yiikselmeyi 6nemsemeli miyiz? Burada da
rahatlatic1 cevaplar olabilir. (a) “Cari agik iilkenin biiylimesini, ekonomide
diizelmeyi ve yabanci paranin gelme istegini gosterir, sorun degildir.” (b)
“Cari agik kamu acigindan degil 6zel kesimden kaynaklaniyor ise ve oran
olarak %5’1 agmiyorsa sorun olmaz.” (c¢) “Disa acik ekonomide dalgali kur
sistemi de varsa cari acik sorun olmaz; kur degismesi agig1 otomatik olarak
giderir.”

Cari agik konusunda elbette baska bir¢ok goriis var. Bunlara yazi i¢inde
deginecegiz, ancak bu noktada bir ¢agrisim sorusundan kurtulamiyoruz. Tiir-
kiye’de uzun yillar “Bor¢lanma ile finanse edilebilirse kamu agigindan ¢ok

( ) Prof. Dr., A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Iktisat Bolimii Ogretim Uyesi.

Bu makalenin 2003 Kasim ayinda sunulusu sirasinda 2003 y1li igin yaptifimiz cari agik
tahmini deger olarak 6.3 milyar $, GSYH orani olarak %2.6 idi.

2003 y1l1 cari ag1g1 dolar kurunun yil ortalamasi alinarak TL’ye ¢evrildiginde, cari
acik/GSYH oran1 %2.8’dir. Her {i¢ ayn cari ag181, o ii¢ ayin dolar kuru ortalamasi ile TL’ye
cevrildiginde 2003 cari agik/GSYH oran1 %2.9 olmaktadir.
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kaygi duymak gerekmez” goriigii hakim oldu. Simdi de, farkli gerekgelerle,
“Borg¢lanma ile finanse edilebiliyorsa, cari agiktan ¢ok kaygi duymak gerek-
mez” goriisii mii var?

Akla baska sorular da geliyor. Cari agik i¢gin makroiktisatta hangi modeller
ve agiklamalar var? Cari agiga hangi makroekonomik degiskenler yoluyla
bakmaliy1z? Cari a¢igin siirdiiriilebilir olmasi ne demek? Cari agik net yabanci
sermaye girigini, doviz kurunu ve Tiirkiye’nin hassas konusu i¢ ve dis borg
oranlarini nasil etkiler? Bu etkileme ile cari agik bir bunalima katki yapar mi?
Konu cari agik oldugunda, akla dogal olarak dig 6demelerde aksama olasiligi-
n1 izleyen IMF de gelir. IMF bu konulara nasil bakiyor?

Bu ¢aligmanin amac1 yukaridaki gibi sorulara ve birlikte gelen tartismalara
bakmaktir. Bu amagla 6nce Boliim 2’de iktisatta cari acigin nasil ele alindigi-
na bakilmaktadir. Bu baglamda 1980’lere kadar ki yaklasimlara ¢ok kisaca
deginildikten sonra, 1980’lerden itibaren cari agik icin (a) temel kosul olan
“zamanlararasi (intertemporal) dis denge kisit1”, (b) temel yaklagim haline
gelen “zamanlararas1 optimizasyon yaklasimi” ve (c) optimizasyon yaklasi-
minin ampirik dnermeleri ve bu dnermelerin ger¢ek ekonomideki gelismelerle
uyumu agiklanmaktadir. Hemen belirtelim; optimizasyon yaklasimi, gercek
ekonomideki gelismeleri agiklamakta basarili degil. Buna karsilik, cari agik
ile ilgili tartismalarda kuramsal bir temel olusturuyor.

B6llm 3°te 6nce cari agik konusundaki tartigsmalar kisaca veriliyor. Bu tar-
tismalarda, cari agik ne kadar dnemlidir sorusuna cevap arantyor ve zamanla-
rarasi optimizasyon yaklasimini dogrudan temel alan goriisler oldugu gibi,
ampirik ¢alismalara dayanan goriisler de var. Bu bdliimde, bir ugta “cari acik
kamu kesiminden kaynaklanmiyor, 6zel kesim davranislari ile belirleniyor ise
iyidir, onlem almak gerekmez” goriisii var. Diger ucta “cari agik borclu iilke-
ler i¢in her zaman kaygi vericidir, hemen 6nlem almak gerekir” goriisii yer
aliyor. Iki ucun arasinda birgok goriis var ve IMF gibi goriislerini doneme
gore degistirenler oluyor.

Boliim 3’te cari agigin siirdiiriilebilirligi konusu da ele alintyor. Bu kavram
bir yandan Tiirkiye gibi dis borcu yiiksek olan iilkeler i¢in dnemlidir. Avrupa
Birligi (AB) Maastricht Anlagmasina bir madde olarak girmesi ve cari agig1
stirdiiriilemez goriinen iilkelerin Avrupa Para Birligine (EMU) giremeyecegi-
nin séylenmesi, bu kavrami 6ne ¢ikarmaktadir. Bu béliimde 6nce stirdiiriilebi-
lirlik i¢in {i¢ tanim yapiliyor. Sonra bu tanimlar esliginde siirdiiriilebilirlik i¢in
onerilen oOlgiitler agiklaniyor. Bu agiklamalardan anlasildigi gibi, iilkelerin
stirdiiriilebilir cari agik oranlart ¢ok farkli olabiliyor ve %4, %5 gibi standart
sinirlar koymak anlamli gériinmiiyor.
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Boluim 4’te 6nce Tiirkiye’de cari agigin gelisimi, bazi alt kalemleriyle bir-
likte kisaca ele alinmaktadir. Burada, sermaye hareketi serbestisi dikkate ali-
narak 1989 sonrasi1 doneme bakilmaktadir. Cari acik burada net ihracatin ve
tasarrufun-yatirnrmin yansimasi olarak irdelenmektedir. Burada dikkat ¢eken
bir nokta, cari agigin dzel tiiketim artisiyla-tasarruf azalisiyla yiikselmesidir.
Bu béliimde daha sonra zamanlararasi optimizasyon yaklasiminin temel bir
onermesinin Tiirkiye verileri ile dogrulanip dogrulanmadigina bakilmaktadir.
Birgok bagka calismada oldugu gibi sonug¢ bu yaklasim i¢in olumlu bulunma-
mustir. Bu boliim son olarak cari agigin Tirkiye’de siirdiiriilebilir olma kosul-
larina egilmektedir. Burada once baska caligmalardan alinan bazi sonuglar
kisaca verilmekte, sonra yaptigimiz makro muhasebe hesaplamast ile stirdiirl-
lebilirlik sorusuna cevap aranmaktadir. Burada ulastigimiz sonug, cari agik
konusunda dikkatli olmak gerektigidir. Yazi, sonu¢ boliimii ile sona ermektedir.

2. MAKROIKTISATTA CARI ACIK, FARKLI YAKLASIMLAR
VE ZAMANLARARASI YAKLASIM

2.1 1980 Oncesi Yaklasimlar

1970’lerin sonlarina kadar ki iktisat yazininda, gelismekte olan iilkeler igin
dis ticaret ag1g1 ve cari agik konusunda ¢ogunlukla iyimser olmayan goriisler
vardl. Bu goriislerden birisini temsil eden “esneklik” yaklasimina gore, gelis-
mekte olan iilkelerde hem ithalatin hem ihracatin talep (fiyat) esnekligi diisiik
ve ihracat kapasitesi de sinirlt idi. Bu durumda dis agiklar, Marshall-Lerner
kosulunun saglandigi varsayimu ile, ancak biiyliik oranli devaliiasyonlar ile
giderilebilirdi. Bu yaklasimda daha ¢ok sabit kur sistemi ima edilmekle birlik-
te, esnek kur sisteminin istikrar kosullarina da bakiliyordu.

Cogunlukla Latin Amerika ve Asya iilkeleri iktisat¢ilarinin savundugu
“yapisalc1” yaklagima gore, gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik yap1 ihra-
cat kapasitesini sinirliyor, ithalat talebini de ytiksek tutuyordu. Bdyle bir yapi-
da dis ticaret agiginin ve cari agigin azalmasi i¢in yapisal degisiklik gerekirdi.
Bu degisiklik oncelikle ithal ikamesi yoluyla saglanabilecek bir sanayilesme
ile miimkiindii. Sanayilesmenin getirdigi yapisal doniisiim ithalat1 azaltacak,
ihracati yiikseltecekti.

Esneklik yaklagimi kur degismesine ve esnekliklere odaklaniyordu; ihracat
ve ithalat (zerindeki gelir-harcama etkisini ise ihmal ediyordu. Bu ihmali
ortadan kaldirmayi amacglayan ‘“gelir-harcama” (absorbtion) yaklasimi, dis
acik veren tilkeler i¢in doviz kuru artis1 (devaliiasyon) yaninda, harcama diisu-
riicii 6nlemlerin de gerekli oldugunu vurguluyordu. 1960°larda dis agik veren
ve dis 6deme giigliigl icine giren iilkelere IMF’ nin yaptig1 politika Onerileri
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bu yonde idi. Zaten, gelir-harcama yaklagimini ilk 6nerenlerden birisi olan
Sidney Alexander IMF’de gorev yapmisti.

IMF bir siire sonra bir bagka yaklasimi, 6demeler dengesine “parasal” yak-
lasimi popiiler hale getirdi. Farkli sekillerde ifade edilebilen parasal yaklasim,
6demeler dengesinin hem cari dengesini hem sermaye hareketi dengesini ele
altyordu ve cari ag1g1 para arzindaki fazlalik ile agikliyordu. IMF nin parasal
yaklagimi, IMF’de goérev yapan Jan Polak modeline dayaniyordu. Bu modele
gore, dis acik veren {ilkenin kredi stokunu daraltmasi gerekiyordu. Kredi da-
ralmasi, bir yandan enflasyonu, diger yandan biiyiimeyi diistirebilirdi; hangi-
sinin daha ¢ok diisecegi kosullara bagliydi. Bu konularda Kenen (1985)’e
bakilabilir.

1960’larda IMF’de gorev yapan bir bagka iktisatc1 Robert A. Mundell’in
ve Marcus J. Flemming’in gelistirdigi Mundell-Flemming modeli ise, bir cari
acik inceleme araci olarak diislinlilmemisti. Sermaye hareketlerinin tam ser-
best ve fiyatlarin kati olarak alindigi bu Keynesyen 6zellikli model, sabit ve
esnek doviz kuru sistemleri altinda para ve maliye politikalarinin etkilerini
aragtirmay1 amacliyordu. Dornbusch’un “overshooting” modeli ile dinamik
hale getirilen Mundell-Flemming yaklagimi giiniimiizde de bazi agik ekonomi
tartigmalari i¢in temel alinmaktadir.

2.2 Zamanlararasi Dis Denge Kisiti

1980’lerden itibaren cari agik tartigmalart zamanlararasi (intertemporal) -
dinamik bir boyut kazandi ve optimizasyona dayali bir karar alma siireci ile
aciklanmaya baslandi. Kisaca zamanlararasi yaklasim ve/veya optimizasyon
yaklagimi diyecegimiz bu yaklasim konusunda Obstfeld ve Rogoff (1995) ve
(1996, bolum 2, 3 ve 4) ve Milesi-Ferretti ve Razin (1996a) ve (1996b) ve
bunlardaki kaynaklara bakilabilir. Asagida cari agigi Once zamanlararasi-
dinamik bir biit¢e kisit1 ¢ercevesinde ele aliyoruz. Optimizasyon asamasina
daha sonra gegecegiz.

Simdi, cari dengeyi esitlikler (6zdeslikler) cergevesinde ifade edelim. Bu
esitlikler cari dengenin (a) farkli bazi1 degiskenlerle iliskisini ve farkli yonleri-
ni gosteriyor, (b) zamanlararasi degerlendirme yapmaya olanak sagliyor ve (c)
optimum bir cari agigin varligini ve anlamliligini tartisma temeli yaratiyor. Bu
noktada belirtelim; cari denge ve cari agik terimlerini degisimli olarak kulla-
niyoruz ve cari denge CA;’yi dis gelir — dis gider farki olarak soyle tanimliyo-
ruz.

CA; = NX;=Bu1 - B
=I’tBt+Yt—Ct—|t—Gt=St—|t (1)
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Burada, NX; net dig faktor gelirlerini de icerecek sekilde tanimlanmis net
ihracat, By net dis varliklar, r; uluslararasi faiz, rB; net dig varliklardan sagla-
nan gelir, Y, gayri safi yurti¢i hasila (GSYH), C; 6zel tiiketim harcamasi, G
kamu cari harcamasi, I; 6zel + kamu yatirim harcamasidir. Esitligin en saginda
IB: + Y= GSMH (gayri safi milli hasila), yani toplam gelirleri gostermekte-
dir. C; + I+ G ise toplam i¢ talebi ifade etmektedir.

CA, esitligindeki ifadeleri sirasiyla kisaca agiklayalim. (i) Net ihracat gelir-
leri NX; iginde, alisilmig mal ve hizmet ihracati X ve ithalat1 M’ye ek olarak,
sermayenin yurtdist hizmetlerinden saglanan net faiz + kar + kira geliri, yani
net dis varliklardan saglanan gelir de vardir. Borglu iilkeler igin, net sermaye
geliri eksi oldugundan, net ihracat geliri daha diisiik olacaktir. (ii) Cari agik
varsa net dig varliklar azalir. Net dis varliklar i¢inde, genellikle tahvil ve kre-
diler gibi net dis finansal varliklarin agirlikli oldugu, net dis yatirnmlardan
olusan net fiziki varliklarin 6nemsiz oldugu varsayilmaktadir.

(ii1) A¢ik ekonomideki gelirleri rB; + Yile, harcamalar1 C; + I, + G ile ya-
zabildigimize goére, aradaki fark tasarruf-yatinm farki olacaktir. Diger bir
ifade ile, ekonomideki toplam tasarrufu S = rB; + Y, - C; - G;olarak ifade ede-
biliriz. Oyleyse, ekonomide cari acik varsa tasarruf acig1 da vardir ve dolayi-
styla CA( = S;— | esitliginin saglanmasi gerekir.

Simdiye kadar net dis karsiliksiz transferlerden, 6zellikle net dis isci geli-
rinden s6z etmedik. Bunun nedeni, zamanlararas1 yaklasimda ¢ogunlukla su
varsayimlardan birinin yapilmasidir: (a) Isgiicii hareketi yoktur, (b) isgiicii
hareketi vardir ancak ¢ok sinirlidir ve ihmal edilebilir, (¢) isgiicli kaynaklr dig
gelir ve giderler birbirine yakindir ve ihmal edilebilir. Isci gelirleri elbette
ayrica dikkate almabilir, ancak cari dengenin incelenmesi bakimindan biiyiik
bir farklilik getirmeyecektir.

Ele alman ekonomi sermaye hareketinin tiimiiyle serbest oldugu kii¢iik
acik ekonomi oldugundan, i¢ faiz ile uluslararasi faiz birbirine esittir. Bu faizi
simdilik sabit varsayalim. Cari denge, esitlik (1)’de belli bir zaman igin ifade
edilmistir. Bu esitlikten ileriye dogru, zamanlararasi bakmak icin (1)’deki net
dis varliklar ile gelir-harcama degiskenleri arasindaki iliskiden su ifadeyi ya-
zalim;

Bi=—[(Yi-Ci—L=G) /(L +1)] +Bui/(1+7) (2)

Bu ifadeden de By, Bus, . . . ifadelerini bulup sirekli (2)’deki yerlerine
koyalim (forward substitution). Boylece kii¢lik acik ekonomi i¢in su zamanla-
rarasi biitce kisitini elde ederiz;
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t—-1 T
= 1 . 1
Z(_le C, +1,+G,) + lim,_, (_l+r] B,r.s

t=1

= (1+7)B, + Z[iJ Y, @)

=i\ 1+r

Bu zamanlararasi biitce kisitinda,

T
. 1
IImT—)oo (EJ Bt+T+l =0 (4)

kosulu, diger adiyla “Ponzi oyunu yok™ (no Ponzi game) veya “transversa-
lity” kosulu saglanmalidir. Belirtmek gerekir ki, eger denklem (3)’i elde
ederken yaptigimiz yineleme sonlu ise, yani T sonlu bir deger ise, “Ponzi
oyunu yok” kosulu

1 T
(m] Bt+T+l =0

olarak ifade edilmelidir. Verilen ifadelerden anlasilacagi gibi, T’nin her
degeri i¢in Ponzi oyunu yok kosulu aslinda Byt +1 = 0 anlamina gelmektedir.

Eger “Ponzi oyunu yok” kosulu saglanmaz ve 6rnegin Byt +; < 0 olursa,
denklem (3)’iin sol tarafinda yer alan harcamalar toplaminin simdiki degeri,
sag tarafta yer alan gelirler toplamimin simdiki degerini asacaktir. Bu durum-
da, borg verenlerin giderek biiyliyen miktarlarda sinirsiz borg vermeleri gere-
kir ki, bunu kabul etmezler. Obstfeld ve Rogoff (1996, s. 61) bu sonug icin
ilging bir gerekg¢e agikliyor: . . . borg verenler, borcunu 6demeden, bor¢lunun
6lmesine izin vermezler.”

Kosul (4)’lin saglanmasi ile, denklem (3) soyle ifade edilebilir;

Z[ﬁ} C, +1,+G,) = (1+r)Bt+i[ij_Yt )

t=1 t=1 l+|’

Buradan da;

w 1 t-t
_(1+r)Bt=Z(mj (Y. -C,-1,-G)) (6)

t=1
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Sozle ifade edersek, denklem (6)’nin sag tarafinda dis ticaret fazlalari top-
lammin simdiki degeri yer aliyor. Sol tarafta ise eksi isaretli, faiz dahil dis
borg degeri yer aliyor. Oyleyse, gelecekteki cari fazlalarin toplani simdiki dis
borcu karsilayabilecek diizeyde ise zamanlararasi biitge kisiti saglaniyor de-
mektir. Bor¢ 6deyebilme (solvency) da denilen bu kosul saglanmiyor ise, iilke
dis bor¢ 6demesi yapamaz denir. Anlasilacagi gibi, biiylik ve siirekli hale
gelen cari agiklar ve dis ticaret agiklar1 bu nedenle tedirginlik yaratur.

Tiirkiye gelecekte yeterli dis fazla yaratabilir mi? Tiirkiye’nin cari agigim
degerlendirirken ve tartisirken bu kosul dikkate alinmalidir. Ciinkii borg ve-
renlerin degerlendirmesinde bu kosul da vardir.

2.3 Zamanlararasi Optimizasyon Yaklasimi

Yukarida yaptigimiz agiklamalar, zamanlararasi yaklasimin bir yoniini
gosteriyor, ancak bu yaklasimin bir de optimizasyon yani var. Bu yaklagim
optimizasyon islemiyle optimum bir cari agik belirlemektedir ve bu tiir belir-
lemeyi ilk yapanlar arasinda 6rnegin Sachs (1981) vardir. Bu optimum agik,
gergeklesen cari agikla karsilastirilabilir; gergeklesen agik optimum agiktan
fazla ise cari acikta bir fazlalik (excessiveness) var demektir ve miidahale
gerektirir.

Optimizasyon islemi iki model {izerine oturtulabilir; bunlardan birisinde
kii¢iik agik ekonomide sonsuza kadar yasayan temsili bir birey veya hanehal-
ki, digerinde ise Ortlisen nesillerden (overlapping generations) olusan bireyler
veya hanehalklar1 vardir. Burada temsili hanehalki modelini ele aliyoruz an-
cak sonra ortiisen nesiller modelinin bazi sonuglar ile kargilagtirmalar yapiyo-
ruz. Bu modelde hanehalkinin sonlu bir T donem yasadigin1 veya sonsuza
kadar yasadigim varsayabiliriz. Her iki varsayimda da ayni sonuglar gecerli-
dir. Diger yandan, hanehalkinin gelecegi dogru olarak ongorebildigini veya
gelecek konusunda belirsizlik olmakla birlikte beklentilerin rasyonel oldugu-
nu varsayabiliriz. Sonuglar farkli olmayacaktir.

Hanehalki i¢in gelecege bakan, zamanlararasi bir fayda islevi U vardir ve
gelecekte beklenen faydalarin iskonto edilmis toplami s6yle yazilabilir;

u= EI{Z'_O)B“ [uECH )

Burada E beklenti islemcisi, B gelecek tercihini gosteren iskonto unsurudur
ve 0 < B < 1 gegerlidir. Ayrica, p = (1/1-r) varsaymm da yapilabilir. Fayda
islevinin maksimuma ulasmasi igin gerekli tiirev kosullar1 gegerlidir; C;ye
gdre birinci tlirev art1, ikinci tlirev eksidir. Ayrica su varsayimlar gecerlidir.
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(i) Daha o6nce de belirttigimiz gibi, hanehalkinin beklentisi rasyoneldir,
beklentilerde sapma (bias) yoktur, yani beklentide yanilgi olsa bile beklenen
degeri sifirdir ve yanilgimin kullanilabilecek bilgiyle iliskisi yoktur. (ii) Hane-
halki kii¢iik agik bir ekonomide yer alir ve sabit bir faiz ile uluslararasi finan-
sal piyasalardan istedigi Ol¢iide borg alabilir ve bu piyasalara istedigi kadar
borg verebilir. (iii) Bu ekonomide her dénem ticareti yapilabilen (tradable) bir
tek Y, mali tiretilmektedir. Bu durumda géreli fiyatlar yoktur ve ayrica, fiyat
degismesi, para ve doviz kuru dikkate alinmamustir.

Denklem (7)’de verilen fayda toplami, denklem (5) ile verilen zamanlara-
ras1 biitge kisiti® altinda maksimize edilirse, optimum tiiketim C: icin su ifa-
deye ulasilir;

ci- rBt{L]i(ij E, (Y, ~1,-G,) ©®)

1+r )T\ 1+

Denklem (8)’deki C? ifadesini denklem (1)’deki C, yerine koyarsak, op-
timum cari denge elde edilir;

CA! = Y, [LJ i(ij E.(Y,~1,-G,) - G- ©)

141 ) I\ 1+r

Simdi, bir X degiskeninin uzun dénem degeri X: ve uzun donem beklenen

degeri E X: icin su tanimlar1 yapalm®;

t—1 t-1
* r (1 * r (1
X =|— — | X, ve EX, =|— —1 EX
‘ (1+r] ;(Hr] t ‘ (1+r] ;(1“] o

Bu tanimlar1 kullanarak optimum cari denge sdyle yazilabilir;
CA|=Bui-Bi=(Y:-EY, )-(Lk-El} ) - (G:-EG]) (10)

Bu denklemde Y, , I, ve G, sirastyla uzun dénemde beklenen gelir, ya-

tirtm ve kamu cari harcamasidir. Temsili hanehalkini temel alan dinamik op-
timizasyon isleminden elde edilen denklem (10)’dan s6yle bazi sonuglar orta-
ya ¢ikmaktadir.

®  Denklem (5)’in her iki tarafinin da beklentisi de almmustur.
4 Obstfeld ve Rogoff (1996, s. 74 ve s. 90).
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1) Gelir (tretim) Y; uzun donem beklenen degerini astiginda cari dengede
iyilesme olmaktadir, cari fazla olabilir, ¢linkii ekonomide tiikketim diizgiinles-
tirmesi (consumption smoothing) vardir; gegici gelir artiglar tiiketime y6nel-
mez, tasarruf edilir. Bunun sonucunda ise, net dis varliklar B, artar. Buna kar-
silik, yine tiiketim diizgiinlestirmesi geregi, gelir uzun donem diizeyinin altina
diistiigiinde cari denge bozulur, cari agik ortaya ¢ikabilir, ¢linkii tiiketim gelir
kadar azalmaz, gelir-tiikketim arasindaki fark dis borglanma ile giderilir ve net
dis varliklar azalir.

2) Yatirimda uzun dénem beklenen degerini agan bir hizlanma oldugunda
da cari denge bozulur ve agik verilebilir, ¢iinkii, tiketim kisilmak istenmeye-
ceginden, 6zel ve/veya kamu yatiriminin finansman borglanarak yapilacaktir.

3) Kamu harcamasinda beklenenin iizerinde bir artis oldugunda da cari
denge bozulacak ve agik ortaya ¢ikabilecektir.

4) Denklem (10)’un tiiretilisinde sabit alinan uluslararasi faiz, degisken
olarak da alinabilir. Bu durumda faizin de uzun dénem beklenen degeri vardir.
Faiz bu uzun dénem degerinin lizerine ¢iktiginda alacakli iilkelerin cari den-
gesi diizelir ve cari fazla olusur, borglu {ilkelerin ise cari dengesi ise bozulur.
Degisken faizli optimum cari denge soyle ifade edilebilir;’

CA[ = (=1, )Bi+ (Y.=E Y, )= (k=EI} )= (G- EG} )
+o(r B+ Y, -1, -G}) (11)

Burada o tiiketimdeki degismenin belirledigi bir katsayidir ve tiiketim arti-
yorsa ¢ > 0, azaliyorsa ¢ < 0 gecerlidir.

2.4 Zamanlararasi Optimizasyon Yaklasimi ve Ampirik Onermeler

Yukarida agikladigimiz islemlerden anlagilacagi gibi, optimizasyon yakla-
siminda tasarruf oranlarimin farklilik géstermesi ve zaman iginde degismesi,
(a) tiketim diizglinlestirmesine, (b) zaman tercihine, yani gelecek dénemler
icin kullanilan iskonto oranina baghdir. Gelecegi dnemseyenler daha cok ta-
sarruf ederken, bugiine deger verip bugiinii yasayanlar daha az tasarruf eder.

Tasarruflar iki varliga yonelebilir; {ilke i¢inde yatirimla sermaye stoku art-
tirilabilir veya dis varliklar satin alinabilir. Igeride yatirrm, sermayenin marji-
nal iiretimi ile faiz orani esitleninceye kadar siirecek, sonrasinda dig varliklar
satin almacaktir. Bu durumda, iiretkenlik artiginin ve niifus artisinin yiiksek

®  Bu denklemin tiiretilisi igin Obsfeld ve Rogoff (1995, s.11) ve (1996, s. 77-78) kaynaklarma
bakilabilir.
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oldugu dénemlerde ve iilkelerde yatirnm daha fazla olacaktir. Ayrica, diinya
faiz oraninda diisme yatirimu arttirir.

Oyleyse tasarruf, veri bir faiz oraninda yatirimi degil net dis varliklar1 be-
lirler. CA; = S; — |; = By — By iliskisinden hareketle, net dis varliklardaki de-
gisme cari dengeye esit olduguna gore, tasarruftaki artig cari dengeyi iyilesti-
rir, ama yatirimi etkilemez.

Zamanlararasi optimizasyon yaklasimi tasarruf ile cari acik arasinda gii¢lii
bir art1 iliski 6ngdrmektedir. Boyle bir iliski gecerli ise,

(CATY) =a+B(Sc/Yy) + U (12)

denklemi tahmin edildiginde, f’nin 1’e yakin ¢ikmasi gerekir. Denklem
(12)’de CA; = S; — |; esitligini kullanirsak, bu denklemi

(I /Y) =—a+(1=P)(St/ Y + Uy (13)

seklinde de ifade edebiliriz. Yaklagimin 6ngoriisii gegerli ise, denklem (13)
tahmin edildiginde, B 1’e, (1 — B) 0’a yakin olmasi gerekir.

Denklem (13), ilk kez Feldstein ve Horioka (1980) tarafindan tahmin
edilmis ve (1 — P) istatistiksel olarak sifirdan farkli, deger olarak 1’e yakin
bulunmustur. Denklem (13) daha sonra da birgok kez tahmin edilmistir. Obst-
feld ve Rogoff (1995) ve (1996), Kraay ve Ventura (2002) ve Ventura (2002)
gibi kaynaklarda degerlendirildigi gibi, temel bulgular genellikle zamanlarara-
s1 optimizasyon yaklagimini desteklememistir.

Aym yaklagim, yatirimla cari agik arasinda giiglii bir negatif iliski 6ngor-
mektedir. Denklem (10) ve (11)’de de ima edilen bu iliski soyledir ve burada
B degeri -1’e yakin olmalidir.

(CATY)=a+ P/ Yy +u (14)

Denklem (13) ilk kez Sachs (1981) tarafindan tahmin edilmistir. Sachs el-
de ettigi sonuclarin optimizasyon yaklasimini destekledigini sdylemisse de
daha sonraki c¢aligmalar bu ifadeyi dogrulamamig,  tahmini eksi isaretli bu-
lunsa bile ¢ogunlukla anlamsiz ¢ikmustir. Bu bulgular konusunda Obstfeld ve
Rogoff (1995) ve (1996), Kraay ve Ventura (2002) ve Ventura (2002) kaynak-
larina bakilabilir.

Optimizasyon yaklagiminin 6ngordiigii; toplam faktor iiretkenligi ile yati-
rim arasinda art1 iliski ve toplam faktor iiretkenligi ile cari agik arasindaki eksi
iligki, igaret olarak dogru bulunsa da, ek varsayimlar yapilmadik¢a, ¢ogunluk-
la anlamsiz bulunmaktadir. Bu konuda Obstfeld ve Rogoff (1995, bolim
4)’teki degerlendirmelere bakilabilir.
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Ventura (2002, s. 22) soyle diyor: “Iktisatcilarin 1980’lerden bu yana cari
denge ve sermaye hareketleri ile ilgili konularda temel yaklasim olarak kul-
landig1 zamanlararasi optimizasyon yaklasiminin sonuglari ile gelismis iilkele-
rin cari denge verileri genellikle tutarli degildir. Buna karsilik, yatirim riski ve
yatirimin-sermaye stokunun intibak maliyetleri dikkate alindiginda, yaklasi-
min sonuglari ile cari denge verileri daha tutarli hale gelmektedir.”

Zamanlararast optimizasyon yaklasgiminin bir temel iliskisi, denklem
(9)’dan yazabilecegimiz su esitliktir;

j
= 1
-CA = Z(1+r) EtA(Yt+j _It+j _Gt+j) (15)
j=1

Burada E beklenti islemcisi, A fark islemcisidir. Bu denkleme gore, eger
gelecekte beklenen gelir daha yiiksek ise, bugiinden cari agik ortaya ¢ikacak-
tir. Bu denklem de, beklentiler i¢in farkli varsayimlar altinda, bir¢ok kez tah-
min edilmistir. 1995 yilina kadar ki tahminlerin bir degerlendirmesi i¢in baki-
niz Obstfeld ve Rogoff (1995, ss. 55-59). Denklem (15)’in son tahminlerden
birini yapmis olan Nason ve Rogers (2003, s. 6) su goriisii dile getiriyor: “Da-
ha onceki bagka caligmalarda oldugu gibi, bu ¢alismada da zamanlararasi
optimizasyon yaklasiminin bu temel dnermesi kabul edilmemistir.”

Ayrica belirtmek gerekir ki, ek varsayimlar yapilmadiginda, optimizasyon
modellerinden elde edilen optimum cari agik oranlari genellikle gercek eko-
nomilerde gozlenenlerden ¢ok daha yiiksek bulunmustur. Obstfeld ve Rogoff
(1996), bu optimum oranlarin %45’leri bulabildigini belirtiyor. Haliyle, bu
aciklarin giderilmesi i¢in zamanlararasi dig denge kisitina gore, yani denklem
(6)’ya gore gereken gelecek donemlerdeki dis fazla da ¢ok yiiksek bulunuyor.

Kisacasi, zamanlararast optimizasyon yaklagiminin Onermeleri, gergek
ekonomideki gelismeleri genellikle agiklamiyor. Bu yetersizligin nedenleri
arasinda su unsurlar ifade ediliyor: (a) Uluslararas1 borglanmada var olan si-
nirlamalarin hi¢ veya yeterince dikkate alinmamasi, (b) mali (fiscal) agiklar ve
(c) faiz oranlarinda 6nemli dalgalanmalar.

3. 1980 SONRASINDA CARI ACIK TARTISMALARI VE CARI
ACIGIN SURDURULEBILIRLIGI

3.1 Optimizasyon Yaklasimi ve Cari Acik Tartismalar

Zamanlararas1 optimizasyon yaklagimi, ek varsayimlar yapilmadan, ger¢ek
ckonomideki gelismeleri agiklayamasa da, bu yaklasim temel alinarak cari
acik icin bazi gorisler ileri siiriilmektedir. Cari agikla ilgili bagska baz1 goriis-
lerde ise optimizasyon yaklasimina bir atif yoktur ve vurgulama gelismekte
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olan tilkelerin 1990’lar bagindan bu yana yasadigi doviz kuru bunalimlaridir.
Yine de, doviz kuru bunalimlarina iligkin tartigmalarda optimizasyon yakla-
siminin geri planda bir kuramsal g¢er¢eve olusturdugunu dikkate almak gere-
kir. Tiirkiye ile ilgili cari agik tartismalarinda da durum ayni olmalidir.

Dinamik optimizasyon yaklasimi c¢ercevesinde varilan &nemli bir sonug
sudur: “Yatirim artisinin cari agig1 arttirmasi dogaldir, ayrica bu sekilde orta-
ya ¢ikan cari ag¢igin bir sorun olarak goriilmemesi gerekir. Ozellikle kamu
kesiminde (biitgede) 6nemli agiklar yoksa ve 6zel tasarruf orani da gerilemi-
yor ise, cari agiktan ¢ekinmek gerekmez, dolayisiyla bir politika onlemi de
almak gerekmez.” Bu goriisii ilk savunanlardan birisi, optimizasyon yaklasi-
minin dnciilerinden Sachs (1981)’dir. Bu gbriis eski Ingiltere maliye bakani
Nigel Lawson tarafindan popiiler hale getirildiginden “Lawson Doktrini” ola-
rak da bilinmektedir.

Bazi iktisat¢ilar, 6rnegin Corden (1994), daha da ileri giderek su goriisii
One siirmiistiir; “eger cari agik kamu kesiminden kaynaklanmiyor ve 6zel ke-
simin davranislar1 ile belirleniyor ise, bir dnlem almak gerekmez.” ilging ola-
n1, 1980’lerde IMF’deki baslica iktisatcilar da “kamu kesiminde 6nemli agik-
lar yoksa, cari acik i¢in endise etmek ve 6nlem almak gerekmez” goriislinde-

dir.

Demek ki, dis ticaret acig1 ve cari acik konusunda daha Oncesine gore
1980’lerden itibaren iktisattaki hakim yaklasimda ve IMF gibi kurumlarda
daha iyimser bir goriis vardir. Gergek diinyadaki gelismeler bu iyimser goriisii
destekledi mi? Kisaca bakalim.

1978-79’da Tirkiye’de, 1982’de Latin Amerika’da yasanan dis bor¢ buna-
lim1, bu gériiste yanhslar olabilecegini gosterdi. Ozellikle Brezilya ve Meksi-
ka’da bunalim, cari acik oranlar1 ve yatirim oranlar1 birlikte yiikselirken geldi.
Sili’de ise durum daha da garpict idi; cari agik oldukga yiikseklere ¢ikmusti,
ancak IMF’ye gore kamu kesiminde denge saglaniyor, tasarruf orani diigmu-
yor ve yatirim orani da artiyordu. Oyleyse, 1981 yil1 itibariyle, bir cari agik
sorunu yoktu. IMF’nin yaptig1 bu iyimser yorumlara karsilik, diger Latin
Amerika Ulkeleri gibi Sili de 1982’de biiyiik bir bunalim yasadi.

Bu gelismelerden sonra bir¢ok iktisatei, cari agigin dikkatle izlenmesi ge-
rektigini, yiikselen, yiikselmesi beklenen ve siirdiiriilemez olarak goriilen cari
aciklarin bunalimlarda 6énemli etkisi oldugunu vurgulamistir. Bu konuda Fisc-
her 1988°de soyle demisti: “Bir iilkede yaklasmakta olan krizin temel gdster-
gesi cari islem agigidir. Gergeklesen ve beklenen cari acik biiyiikse, veya agir
dis borg geri 6demesi yapan bir iilke yeterli cari islem fazlasi veremiyor ise,
devaliiasyona ve bunalima davetiye ¢ikmis demektir.” Fischer (1988, s.115).
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Latin Amerika borg krizinden sonra gelismekte olan iilkelere yonelik ser-
maye hareketi 1990’a kadar 6nemli 6lclide azaldi. Ancak 1990°dan itibaren
sermaye hareketi hizla arttt ve birlikte yiiksek cari agiklar da gozlendi. Bu
donemde cari acik konusundaki tartismalarin da yogunlastigini goriiyoruz.
Ornegin, Calvo, Leiderman ve Reinhart (1993) gibi iktisatcilarin bu gelisme
konusunda kaygili olduklar1 gozleniyor. Buna karsilik bazi iktisat¢ilar bir kez
daha optimizasyon yaklagimina atifta bulunarak Lawson Doktrininin gegerli
oldugunu vurguluyorlar.

1990’1ar basinda, Meksika Merkez Bankasi Lawson Doktrinine inanmig
olan kurumlardan birisiydi. Soyle ki, bu banka %5’ asan ve yiikselmekte olan
cari agig1 ciddiye almadigimi agikca sdylemisti ve 1993 yili raporunda soyle
demisti: “Cari acik tlimilyle 6zel sektoriin kararlari sonucunda belirlenmistir.
Bu nedenle ve kamu finansmani da saglam olduguna gore, cari agik konusun-
da endiseye yer yoktur.” Aktaran Edwards (2001, s. 12).

1994 sonu 1995 basinda Meksika’da baslayan bunalimdan aylar once
Fischer bir kez daha su uyariy1 yapmisti: “Meksika’nin cari islem acig1 ¢ok
yiiksektir ve biiyiik 6l¢iide portféy yatirimi ile (borglanarak) finanse edilmek-
tedir. Bu yatinmlar ¢ok hizli olarak geri gekilebilirler ve Meksika’y1 devall-
asyon yapmak zorunda birakabilirler. Avrupa’daki, 6zellikle Isveg’teki dene-
yimlerin gosterdigi gibi, faiz oran1 ne kadar yiikseltilirse yiikseltilsin, serma-
yenin geri kagis1 ve bir devaliiasyon 6nlenemez.” Fischer (1994, s. 306).

Meksika bunalimindan sonra cari agik tartigsmasina bir yandan iktisatcila-
rin, diger yandan da IMF gibi kuruluslarin katildigini goriiyoruz. Meksika
bunalimi 6ncesinde sessiz kalmis olan IMF, bu bunalim sonrasinda “nereden
kaynaklanirsa kaynaklansin, biiyiik cari agiklar siirdiiriillemez” goriisiinii ifade
etmisti. Edwards (2001, s. 13). Cari acigin siirdiiriilebilirligi konusundaki
tartigma ve ¢alismalarin da IMF’de bu dénemde basladigimi goriiyoruz. Orne-
gin, Milesi-Ferretti ve Razin (1996a) ve (1996b). Bu caligmalarin yapildigi
donemde Milesi-Ferretti ve Razin IMF’de gorevliydiler.

Cari agik/GSYH oran1 %4-%5 gibi degerleri asarsa siirdiiriilemez olur tu-
riinden goriisler de bu dénemlerde tartisilir olmustu. Milesi-Ferretti ve Razin
(19964, s5.65) soyle diyor: “Cari acigin siirdiiriilebilir olmasi konusunda %5
gibi esik oranlara bakmak yeterli degildir. Doviz kuru politikasi, dis bor¢larin
vadesi ve bilesimi, dis ticaretin yapist ve disa aciklik derecesi de dikkate
alinmalidir. Thracat sektérii kiigiik, dis borglar yiiksek, tasarruflar diisiik ve
bankacilikta/finansal kesimde denetleme zayif ise, birka¢ sene siiren yiiksek
cari agiklar, bunalim i¢in kirmizi alarm 151811 yakar.” Buna karsilik, 6rnegin
Frankel ve Rose (1996) gelismekte olan iilkeler i¢in yaptiklar1 ampirik ¢alig-
mada doviz kuru krizlerinde cari agiktan ¢ok reel doviz kuru degerlenmesinin
onemli oldugunu ifade ediyorlardi.
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1997°de baslayan Asya bunalimi, cari agik tartismasini degisik yonlerden
bir kez daha yogunlastirdi. Corsetti, Pesenti ve Roubini (1998 November) ve
(1998 December), Radelet ve Sachs (2000) gibi bazi iktisatcilar, cari agigin
bunalimda 6nemli bir etken oldugunu ifade ettiler. Ancak Calvo (2002) olus-
turdugu modelde finansal bunalimda cari agigin degil, kirilgan bankacilik
sisteminin belirleyici oldugunu séyliiyor ve Asya bunalimini da bu kirilganli-
gin yarattigini ifade ediyor. Bazi calismalarda ise, uluslararasi piyasalarda
bor¢clanmaya getirilen sinirlamanin bunalimda etkili oldugu agiklaniyor.

Cari agikla ilgili tartigmalarda 6zellikle gelismekte olan tilkeler icin iki bo-
yut dikkat ¢ekiyor. Bunlardan birisi, genel olarak finansal bunalimlarda, 6zel-
likle doviz kuru sigramalarinda, baska makroekonomik degiskenlerle birlikte,
cari ag1gin ne Olgiide etkili oldugu sorusuna ampirik olarak cevap aramaktir.
Bunlar arasinda Milesi-Ferretti ve Razin (2000), Edwards (2001), Kaminsky
(2003) ve Edwards (2004) 6rnek olarak gosterilebilir. Bu ¢alismalarda ayrica,
biiyiikk cari agiklarin tetikledigi sermaye girisinde ani durmalarin (sudden
stops) ve sermaye geri ¢ikislarinin (reversals) bunalimlar ve yatirim ve biiyu-
me gibi reel degiskenler lizerindeki etkileri de arastiriliyor.

Dikkat etmek gerekir ki sermaye girisinde durmalar ve geri ¢ikislar, digsal
nedenlerle de olabilir. Ornegin, gelismis iilkelerde faiz yiikselisi, gelismekte
olan tllkelerde bu tir hareketlere neden olabilir. Kaminsky (2003)’e gore,
gelismekte olan iilke bunalimlarinin bir boélimii bu sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

Milesi-Ferretti ve Razin (2000)’in ampirik ¢alismasina gore, cari agiklarin
gelismekte olan {ilke bunalimlar iizerinde 6nemli bir etkisi yoktur. Buna kar-
silik Edwards (2001)’e gore, ampirik bulgular drnek veriler i¢inde yer alan
iilke grubuna ve bunalim tanimina duyarlidir. Gelismekte olan iilke verilerin-
den Afrika Ulkelerinin verileri ¢ikarildiginda, cari agigin doviz kuru bunalimi
iizerinde 6nemli etkisi olmaktadir. Tiim iilkeleri igeren ornek verilerle yapilan
ampirik ¢aligmalarin sonuglar1 karigiktir. Edwards (2001) ayrica sermaye geri
cikislarinin yatirim iizerinde 6nemli olumsuz etkileri oldugunu da agikliyor.
Edwards (2004) calismasinda cari acigin etkileri konusunda onceki ¢aligmaya
benzer sonuglara ulasiliyor.

Geligmekte olan iilkelerle ilgili bir diger boyut, cari acik ile doviz kuru de-
gismeleri arasindaki iligkiyi de dikkate alarak, cari acigin hangi déviz kuru
sisteminde daha olumsuz etki yaptigi sorusuna cevap aramaktir. Bu konudaki
genel gorlis sudur; kurun diizeyini veya artis oranini sabit tutan doviz kuru
sistemlerine gore, esnek doviz kuru sisteminde hem déviz kuru sigramast hem
de cari agigin olumsuz etkileri daha az olabilir. Ancak, kur ve faiz sigramalari
ve rezerv azalmalari ile tanimlanan d6viz kuru bunalimlart esnek kur siste-
minde de yasanabilir. Bunlarin 6nemli olumsuz yatirim, bityiime, istihdam etki-
leri olabilir, ¢linkii bu sistemde kur dalgalanmasi daha kalici olabilir.
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Esnek doviz kuru sisteminde soklar kura hemen yansidigi i¢in bunalim
olmaz goriistine kars1 Fischer (2003, s. 7) su uyariy1 yapiyor. (Burada vurgu-
lamak gerekir ki, bu konudaki yazinda zaten déviz kuru bunalimi déviz ku-
rundaki sigrama ile ortaya ¢ikiyor.) “Hangi d6viz kuru sisteminde olursa ol-
sun, biiyiik cari agiklar bunalim olasiligim akla getirir. Esnek doviz kuru sis-
temi bazi1 bunalim tiirlerini engeller, ancak dis finansman bunalimini engelle-
yemez. Eger piyasalar iilke bor¢glanmasinin siirdiiriilemez oldugunu diistin{-
yorsa, dis 6deme bunalimi ve birlikte doviz kuru bunalimi ortaya ¢ikar. Bu
durumu Brezilya yakin zamanda (2001 sonu - 2002 basinda) yasamistir.”

Fischer (2003, ss. 8-9), kuramsal olarak optimum bir kamu bor¢ orani ta-
nimlamanin zor oldugunu belirttikten sonra, Maastricht kriterleri ile belirlenen
%60 kamu bor¢ oraninin genel kabul gordiigiinii soyliiyor. Ancak dis borg-
lanmaya bagimli olan iilkeler i¢in bu oranin yiiksek oldugunu ve %30-%40
dolayinda olmasi gerektigini ifade ediyor.

Edwards (2004), birgok iilkeyi kapsayan biiylik ampirik arastirmasinda su
sonuclara ulasiyor. (a) Cari fazla bazi iilkelerde kalic1 (persistent) olabiliyor,
ancak cari agik genellikle kalic1 olamiyor. (b) Sermaye geri ¢ikislar genellik-
le doviz kuru sigramalaria ve bunalimlarina da yol aciyor. (c) Sermaye geri
cikislari, cari agiklarin, dis bor¢/GSYH oraninin, doviz rezervinin ve borg
servisinin (0zellikle bor¢ geri 6demesinin) biyiikligiinden etkileniyor. (d)
Sermaye geri ¢ikislart hem yatirimlar1 hem bilylimeyi olumsuz etkiliyor. An-
cak, ekonominin disa agiklik derecesi yiikseldik¢ce bu olumsuz etki daha az
oluyor. (e) Esnek kur sisteminde sermaye geri ¢ikiglarinin olumsuz etkisi daha
az hissedilse de, bu etki yine de vardir.

Son olarak belirtelim ki, cari agiklarin yiiksekligi ve kalici gortintiisii, bu
aciklar1 kendi parasiyla finanse edebilen ve finansman konusunda sorun ya-
samaz denilen ABD’de kaygili agiklamalara ve tartismalara neden oluyor. Bu
baglamda IMF, diinya ekonomisinin etkilenecegini de dikkate alarak uyarilar
yapiyor. Ornegin, IMF nin World Economic Outlook (2001) ve (2003) yayin-
larinda bu konu {izerinde duruluyor. Shaikh, Zezza ve Santos (2003) ve Mann
(2002) ABD cari agiklarinin siirdiiriilebilir olmayabilecegini ifade ediyor.
Edwards (2004), ABD cari agigmin yalnizca bu iilkede degil, tiim diinyada
doviz kuru, biiyiime ve igsizlik gibi degiskenler yoluyla istikrart bozabilecegi-
ni soyliyor.

3.2 Cari Agigin Siirdiiriilebilirligi

Cari aci1gin siirdiiriilebilirligi, dis borcu olan tilkelerde 6nemlidir, ¢linkii dis
bor¢glanmanin siirdiriilebilirligi ile ayn1 anlama gelir. AB, kamu agig1 igin
getirdigi kistaslar yaninda, Maastricht Anlagsmas1 madde 3A ¢ercevesinde AB
iilkelerinin cari agiginin siirdiiriilebilir olmasini istiyor. Avrupa Para Birligine
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(EMU) katilim i¢in iilkelerin bu kosulu kesin saglanmasi gerekiyor. Nedir cari
ac1g1n siirdiiriilebilir olmasi1?

Cari agigin siirdiiriilebilirligini tanimlamak ve agiklamak i¢in denklem
(6)’daki bor¢ 6deyebilme (solvency) kosulunu temel alabiliriz. Cari agik, net
dis varliklarda azalma, kabaca dis borglanma demektir. Dolayisiyla siirdiiriile-
bilirlik, bor¢ d6deyebilme ile iligkilendirilebilir. Bir {ilke i¢in bor¢ 6deyebilme
kosulunu, daha 6nce denklem (6) ile soyle ifade etmistik;

-(1+1)B = i[%j (Y, -C, -1,-G)

t=1

Bir iilkenin bu kosulu saglamasi demek, su iki anlama gelir. (a) Bu iilke-
deki hukimet ve bireyler de dahil olmak Uzere tim ekonomik birimler bu
kosula uymaktadirlar, dolayisiyla kosul makroekonomik diizeyde de gegerli-
dir. (b) Gegmisteki cari agiklarin olusturdugu eksi net dis varliklar, kabaca
borg stoku, gelecekteki iskonto edilmis cari fazlalarla karsilanmaktadir. Oy-
leyse, Milesi-Ferretti ve Razin’in (1996a) ve (1996b) deyimiyle, iilkenin dis
aciklardan dig fazlalara gegen bir doniim noktasin1 agmasi gerekir, ancak bu-
nun zamanlamasi konusunda bir bilgimiz yoktur.

Borg¢ 6deyebilme kosulunu gergek ekonomiye uygulayabilmek i¢in, kosu-
lun sag tarafinda yer alan gelecekteki tiikketim, tasarruf, yatirim kamu harcama
politikas1 gibi degiskenlere iliskin davramiglar1 bilmek, en azindan bu konuda
varsayimlar yapmak gerekiyor. Ornegin, gelecekte biiyiik dis fazlalar yarata-
cak bir davranis ve politika ortaya c¢ikacaktir varsayimi yapilirsa, borg¢ ddeye-
bilme kosulu bugiiniin ¢ok biiyiik cari agiklar1 ve ¢ok biiyiik bor¢ stoku igin
bile saglanir diyebiliriz. Burada bir se¢enek, bugiinkii davraniglarin ve politi-
kalarin gelecekte de devam edecegi varsayimini yapmaktir.

Siirdiiriilebilirlik Tanimlar

1. Bu varsayimla birlikte, soyle bir siirdiiriilebilirlik tanim yapabiliriz.
Eger bugiinkii davranislar ve politikalar bor¢ 6deme kosuluna engel teskil
etmiyorsa, bunlar siirdiiriilebilir davramslar ve politikalardir. Ancak CA; =
NX; = S; — |; esitliklerini dikkate alirsak su soru akla geliyor; uygulanan G
gibi politikalarin gelecekte de siirecegi varsayimini kabul etsek bile, tasarruf,
yatirim, ithalat, ihracat, doviz kuru gibi degiskenlerin gelecekteki davranislari
icin varsayimlar yapmak anlamli olmayabilir.

2. Cari agik siirdiiriilebilirligi i¢in soyle ikinci bir tanim yapabiliriz. Eger
bir ekonomide; (a) 6zel kesimin tasarruf ve yatirim, ihracat ve ithalat gibi
davraniglar1 ve (b) hiikiimet politikalar1 bugiinkii gibi siirdiigiinde bir bunali-
ma neden olacaksa ve/veya ¢ok keskin politika degismelerine neden olacaksa,
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bugiinkii cari agik siirdiiriilebilir degildir. Cari agigin, 6rnegin bir déviz kuru
bunalimina veya dnemli mali/parasal daralmalar getiren keskin politika degi-
sikligine neden olmasi, bir dissal sokla da baslayabilir. Bu durumda da cari
acik stirdiiriilebilir degildir.

Belirtmek gerekir ki, cari agigin kaynagi davranislarin ve/veya politika de-
gisikliklerinin keskinlik derecesinde énemli olabilir. Ornegin, tiiketimin art-
masi-tasarrufun azalmasi ile ortaya ¢ikan cari agik, yatirimin artmasi ile orta-
ya ¢ikana gore daha cok kaygi vericidir.

3. Cari agik siirdiiriilebilirligi i¢in iiglincii bir tanimi da sOyle yapabiliriz.
Cari agik, yabancilar bu a¢ig1 finanse etmek istedikleri 6l¢iide, yani kendileri
icin art1 olan By,; — B; degerinin yiikselmesini istedikleri lgiide siirdiiriilebilir
olur. Bu ac¢idan ele alindiginda, borglar ne kadar ¢ok kisa vadeli veriliyor ise,
sermaye hareketinde hizli geri gidisler olabilir ve bunalim olasilig1 yiikselir.
Diger yandan, cari agik dogrudan yabanci yatirimlarla finanse edildiginde
sermayenin geri gidis olasilig1 cok daha diisiiktiir ve cari agigin surdurulebilir-
ligine olumlu etki yapar.

Yukaridaki ti¢ tanimdan ikincisi ve tgtinctisil i¢in somut siirdiiriilebilirlik
hesaplar1 yapilabilmektedir. Ikinci tanim kapsaminda Milesi-Ferretti ve Razin
(1996a) bir makro-muhasebe yontemi 6nermislerdir.

Surduardlebilirlik Hesaplamasinda Makro Muhasebe Yaklasimi

Somut bir siirdiiriilebilirlik kistasi ve bir referans degeri igin, Milesi-
Ferretti ve Razin’in (1996a) onerisi sudur. S nominal doviz kurunu, P i¢ fiyat
diizeyini = GSYH deflatoriinii, P* dis fiyat diizeyini, i* diinya nominal faiz
oranini gostersin. Yukarida denklem (1) ile ifade ettigimiz cari denge esitligi-
ni nominal olarak sdyle yazalim;

CA: = SiP*Bi — SiP* 1Bt 1
= I’*tStP*t_lBt_l + Pt(Yt - Ct— It - Gt) (16)

Dikkat edilecegi iizere burada net dis varliklar stoku By, yabanc1 para cin-
sinden ifade edilmistir. Y;, C,, |; ve G, daha dnceki gibi reel olarak ifade edil-
mis gelir, dzel tiiketim, toplam yatirim ve kamu cari harcamasidir.

Simdi, ekonominin biiyiime orani y, diinya reel faiz oran1 r* olsun ve y < r*
varsayimini yapalim; bu varsayim olmazsa, ekonomi siirekli Ponzi oyunu
oynayarak siirekli borglanabilir. D6viz kurunu, yani yerli paranin degerlenme
oranini g ile gosterelim. (Yerli para deger kaybediyor ise & eksi isaretli ola-
caktir.) Net dis varliklarin nominal gelire orani b; $6yle olsun;

bt = Stp*tBt/ Pth
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Bu tanimlar1 kullanarak, by’nin degismesi i¢in su ifadeyi yazabiliriz;

D1 — ba =

Wy ) (Lo et DA = e ye] (17)

Frenkel ve Razin (1996, ss. 516-517). Bu denklemin sag tarafindaki d;, her
tiirli mal ve hizmeti kapsayan dis ticaret dengesinin Y’ye oranidir.

Demek ki, net dis varlik oranindaki degisme, dis ticaret dengesi d; ile borg
dinamigini gosteren by(r* — & — y; — yi&) terimleri ile belirlenmektedir. Bu
durumda, bir iilkenin net dis varliklarinda artig olmasi igin iilke hem dis ticaret
dengesi ile borg dinamigi teriminin toplami art1 olmalidir. Dikkat edelim, borg
veren Ulkeler igin by art1 isaretli iken, borglu iilkeler igin by eksi isaretlidir.
Dolayisiyla, borclu Ulkeler icin by(r* — & — y; — &) terimi eksi isaretli olacak-
tir. Bu terim, diinya faiz oram yiikseldik¢e daha biiyiik eksi degerlere ulasa-
cak, biiylime orani arttik¢a daha kiiciik eksi degerlerde kalacaktir.

Denklem (17)’den;
bt+l - bt-l = O = dt + bt(l’* —&—Vt— 'YtSt) = 0 (18)

Burada vurgulayalim; ekonominin cari agiklarinin siirdiiriilebilir olmasi,
net disg varlik oraninin degismemesine, lilke bor¢lu ise dis bor¢ oraninin de-
gismemesine baghdir. Gergekei reel kur ve biiylime kosullarinda bor¢lu Ulke-
ler igin by(r* — & — vt — yi&r) terimi eksi isaretli olduguna gore, borg oraninin
biliylimemesi i¢in iilkenin dig ticaret fazlasi vermesi, yani d¢'nin art1 isaretli
olmasi gerekir.

Simdi ekonominin duragan durum (steady state) dengesinde oldugunu var-
sayalim. Bu durumda; Y (GSYH) iginde tiikketimin orani ¢, yatirimin orani i,
kamu harcamasi orani g sabitleri olsun. Net dis varlik oraninin, borglu iilkeler
i¢in bor¢ oraninin, degismemesi i¢in su esitligin saglanmasi gerekir;

d=1-c-i-g=-b(r*-s—y) (19)

Bu ifadede, (18)’de yer alan ye terimi ihmal edilmistir. Burada verilen de-
gerler, gelecekte beklenen ortalama degerler olarak diisiiniilmelidir. Milesi-
Ferretti ve Razin (1996a) ve Frenkel ve Razin (1996) yazilarinda vurgulandigi
gibi, reel doviz kuru degismesinde Balassa-Samuelson anlaminda iiretkenlik
artiglarinin ve farklarinin dikkate alinmasi gerekir. Ortalama olarak & = 0 bek-
liyorsak, ki uzun dénem i¢in gergekei varsayilabilir, tilke bor¢ veren bir lilke
ise by(r* — € — y) terimi art1 olacaktir. Bu durumda ekonomide bu terimle ayn
oranda ticaret acig1 varsa bile bor¢ orani artmayacaktir ve cari agik siirdiiriile-
bilir olacaktir.
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Doisy ve Hervé (2003), yabanci dogrudan yatirimlarla finanse edilen agik-
larin uzun siire bir geri 6deme sorunu akla getirmeyecegini, dolayisiyla “borg
dinamigi” teriminden ¢ikarilabilecegini ifade ediyorlar. Net yabaci dogrudan
yatirimimn GSYH oranimi fi ile gosterirsek, denklem (19)’da verilen iligkiyi
sOyle yazabiliriz;

d=—b(r* —g—7v) +fi (20)

Asagida boliim 4°te Tiirkiye i¢in cari agigin siirdiiriilebilirligi (19) ve (20)
denklemleri ¢ercevesinde arastirilmakta ve tartisilmaktadir.

Siirdiiriilebilirlik Hesaplamasinda Varhk Talebi Yaklasimi

Cari agigin siirdiiriilebilirligi i¢in yaptigimiz ii¢iincii tamimda, cari agigin
finansmani1 6ne ¢ikmaktadir. Ek finansman igin, yabancilarin acgik veren tilke-
nin tahvil, bono, hisse senedi ve fiziki yatirim gibi degerlerine talebi olmasi,
kendileri i¢in art1 olan By.; — B; degerinin yiikselmesi gerekir.

Ayrintisina girmeden ve Edwards (2001)’i temel alarak, surddrdlebilir cari
acik degerinin bu tanmima gore nasil hesaplandigini aciklayalim. Diyelim ki
yabancilar belli bir denge durumunda kendi portfdylerinin belli bir oranini
Tiirkiye nin tahvil, bono, hisse senedi ve fiziki yatinm gibi pasif kalemleri
cinsinden tutmak istiyorlar. Agik veren iilkenin eksi olan net dis varliklarini
GSYH orani olarak yine by ile ifade edelim. bnin degerini 6rnegin i¢ ve dis
faiz farki, Tiirkiye’nin iilke riski gibi degiskenler etkilemektedir. Ulke riski
icinde politik risk 6nde gelir ve bu riskin azalmasi, b; oranini yiikseltir. Ya-
bancilarin talebi ile belirlenen b,’nin ortalama denge degeri i¢in b diyelim.

Acik veren tilkenin ortalama uzun dénem denge biiylime oranini yine vy ile,
cari acik oranim da ca ile gosterelim. Edwards (2001)’de gosterildigi gibi,
iilkenin ca, b ve y oranlari arasinda su iliski kurulabilir:®

ca=vb (21)

Burada b yabancilarin tutmak istedikleri agik veren iilke kaynakli varliklar
oldugundan, yani kabaca o iilkeye vermek istedikleri bor¢ oldugundan, ca
orani siirdiirtilebilir cari agig1 temsil etmektedir. y ve b veri iken daha ylksek
bir cari agik finanse edilemez. Daha yiiksek bir cari agigin finansmani igin
b’nin ve/veya y’nin artmasi gerekir.

Burada su noktalar 6nemlidir. (a) Denklem (21)’deki iligski temelinde cari
acig@in siirdiiriilebilirligi arastirmasini 6zellikle bor¢ veren uluslararasi kuru-
luslar yapmaktadir ve Goldman-Sachs, Deutsche Bank gibi kuruluslarin ¢a-

® Burada, iligkiyi basit tutabilmek i¢in, denge durumunda doviz rezervinde bir degisme olma-
dig1 varsayilmigtir.
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ligmalarinin ayrintist igin Edwards (2001)’e bakilabilir. (b) Bu gibi finansal
kuruluglarin portfoylerinde 6zellikle acik veren gelismekte olan filkeler igin
belli st siirlar oldugu bilinmektedir. (c) (21)’den de anlasilacag: gibi, tlke-
lerin siirdiiriilebilir cari agik oranlar1 ¢ok farkli olabilir ve {ilkeler i¢in %4, %5
gibi standart sinirlar koymak anlamli degildir.

Yukarida verilen makro muhasebe yaklasimina ek olarak, cari agigin siir-
diirtlebilirligi, ekonometrik olarak cari agik degiskeninin duragan bir siireg
olup olmamast ile de arastirilmaktadir. Bu konuya burada girmiyoruz, ancak
Tiirkiye baglaminda bir sonraki boliimde kisaca ele aliyoruz. Siirdiiriilebilirlik
IMF tarafindan da 6zellikle doviz kurunun vurgulandigi ve bir¢ok baska de-
giskenin biraraya getirilmesi ile olusturulan Slgiitler ¢ergevesinde arastiril-
maktadir. Bunlara yine Boliim 4°te kisaca yer verecegiz.

4. TURKIYE’DE CARIi ACIK VE SURDURULEBILIRLIiGi

Once su saptamay1 yapalim. Tiirkiye’de cari agiklar, hakli veya haksiz, son
50 yilda, ama &zellikle son 15 yilda, yasanan galkantilarda ve bunalimlarda
hep giindeme gelmis, onlarla birlikte anilmislardir. Sekil 1°de goriildiigi gibi
1994 ve 2000-2001 yillarindaki bunalimlar 6ncesinde hizla artan ve siirdiir-
lebilirligi tartigilan cari agiklar vardir.

Cari ag1gin bunalimlarla ilgili ¢agrisimlar1 bu konuyu énemli kilmaya yeti-
yor ama, bazi ayrintilara bakmakta yarar var. Siirdiiriilemez olarak algilanan
cari agik, hizlt kur ve faiz degismelerine neden olursa, bunlar yiiksek i¢ ve dis
bor¢ stoku/GSYH oranlarinda da sigramalara yol agabilir. Aslinda, bir tanima
gore bunalim zaten kurun ve faizin hizla degismesidir. Ayrica, kur ve faiz
degismeleri ile cari agikta bir diizeltme olsa da, bliyiimede duraklama, gerile-
me olabilir. Bunlar Tiirkiye’de cari acigm stirdiiriilebilir olup olmadiginin
daha 6zenli olarak tartigilmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Peki ama, Tiirkiye’nin 2004 cari agig1 i¢in deger ve oran olarak resmi 6n-
gorii 7.6 milyar $ ve %2.8 olarak agiklanmugken ve bunlar 2003’teki degerlere
de yakin iken, bu tartigsmanin ne geregi var? Iki nedeni var.

Birincisi, 2004 buyumesi ve déviz kuru icin yapilan varsayimlar dikkate
almdiginda, 2004 6ngoriisii oldukca iyimser goriinliyor. Eger doviz kuru, i¢
talep, ticret gibi degiskenler 2004 basindaki trendlerde giderse, cari agigin
deger olarak 10 milyar dolar1 ve oran olarak %3.5’1 asacagi sdylenebilir. Bun-
larin yiiksek olup olmadigi da ayr1 bir konudur. Bu iyimserligin temelinde
2003’teki cari agigin makul diizeyde kalmasi, ihracatin dngoriilenden fazla
yiikselmesi vardir. Ihracat iyimserligi de ayr1 bir konudur.

Ikincisi, Tiirkiye’nin i¢ ve dis borg oranlari yiiksektir, dis piyasalardan da
her zaman diledigince borglanamayabilir. Bu kosullarda, cari agik ¢ok yiik-
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selmese bile, agigin 2002 sonundan bu yana siirmesi ve dig borglanma gerek-
sinimini arttirmasi énemsenmelidir.

Sekil 1: Cari A¢ik ve GSYH’ya Orani, Milyar $ ve %

| Oran, % Milyar $ |

[
)]
1
T
=
o

——CA/GSYH ——CA ($) T-

1989Q4
1990Q4
1991Q4
1992Q4
1993Q4
1994Q4
1995Q4
1996Q4
1997Q4
1998Q4
1999Q4
2001Q4
2002Q4
2003Q4

Kaynak: TCMB ve DiE.
Not: Sekildeki cari agik degerleri ve oranlar her {ig-ay igin yillik olarak hesaplanmistir.

Tirkiye’de cari acig1 daha Onceki boliimlerde verdigimiz ¢ergeve iginde
tartisabilmek icin, 6nce denklem (1)’de yer alan cari agik kaynaklarmi ve
diger degiskenlerle iligkisini ele alalim. CA;= NX; esitliginden hareketle, NX;
icindeki doviz gelir ve giderlerine bakalim.

Sekil 2°de cari agik, mal dig ticaret agig1 ve ithalat oranlari ile birlikte reel
kur endeksi de yer almaktadir. Sekilde goriildiigii gibi, Tiirkiye’de cari agik
biiyiik dl¢lide mal dis ticaret agigindan kaynaklaniyor; iki acik birlikte seyre-
diyor. D1s ticaret a¢i1g1 oranini etkileyen kalemler iginde, ithalat orani siirekli
yiikseliyor ve dalgalanmalar diger kalemlerden geliyor. ithalat iginde ise,
tiikketim mallar1 6zellikle son donemde giderek yiikseliyor, yatirim mallari ise
daha ¢ok dalgalanma gdsteriyor.
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Sekil 2: Cari Acik, Dis Ticaret Agig1 ve ithalat Oranlar1, % ve
Reel Kur Endeksi, 1995=100

5 140,
07 - 130
5

- 120

-10 1

- 110
-15 -
20 - 100
T SN GSYH
25 | ——[TH/GSYH T
—— REELKUR
-30 80
< < < < < < < < < < < < < < <
oo 2k BN e e e 2 e B 2o B2 ke e I e,
(@] o — AN (40) < Te) (o) N~ (e0) (o) o — AN (40)
[¢e) (2] (2] (2] (2] (2] (2] (2] (2] (2] (2] o o o o
(e)) (e)) (e)) (o)) (o)) (e)) (e)) (0)) (o)) (o)) (0)) o o o o
— — — — — — — — — — — N N N AN

Kaynak: TCMB ve DIE.

Not: (1) Sekildeki cari agik, dis ticaret acig1 ve eksi olarak alinan ithalat oranlar1 ve reel kur
endeksi her {ig-ay icin yillik ortalama olarak hesaplanmugtir. (2) Ithalat ve ihracat, ddemeler
dengesi tablosundan fob olarak alinmistir ve bunlar i¢inde bavul ticareti de vardir. (3) Reel kur
endeksinin 1995 oncesi degerleri, ABD dolar1 ve Alman marki nominal kurlarindan, bunlara
esit agirlik verilerek ve TEFE endeksleri kullanilarak hesaplanmistir. Sonra TCMB endeksi
geriye gotiiriilmiistiir.

4.1 Optimizasyon Yaklasimimin Onermesi Gegerli midir?

CA;=S - |; esitligini temel alarak, cari agik, tasarruf ve yatirim arasindaki
iligkiye bakalim. Sekil 3’te bu li¢ degisken GSYH nin orani olarak ve yine ii¢
aylik donemler i¢in yillik olarak ifade edilmistir. Sekilde, tasarruf orani ile
yatirim orani arasinda yakin bir iligki var gibi gériinmektedir, ancak bu iligki-
nin ekonometrik olarak da ortaya konmasi gerekiyor. Boylece, denklem (12)
veya (13) ve (14) ile ifade edilmis olan zamanlararasi optimizasyon yaklasi-
minin ampirik énermelerini de sinama imkani ortaya ¢ikmaktadir.
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Sekil 3: Tasarruf, Yatirim ve Cari A¢ik Oranlari, %

35 ——S/GSHY ——I/GSYH ——CA/GSYH 4
J/GSYH CA/GSYH 4
30 1\
\ +2
25 - +1
20 - 170
+-1
157 77_2
10 - -3
. + -4
+ -5
o -+ttt A A A A -6
— — — — — — — — — — — — — — — —
o2 e 2l 2N e e 2iNe 2iNe 2iNe 2N JiNe 2iNe JiNe e 2Ne e 2o/
(@) o — AN (40) < Te) (o) N~ (o) (o] o — AN (40) <
[ee) (@] (@] (@) (@) (@] (@) (@] (@) (@) (@) o o o (@) o
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Kaynak: TCMB ve DiE.
Not: Sekildeki oranlar her ii¢-ay i¢in yillik olarak hesaplanmustir. Tasarruf orani, yatirim orant
ile cari agik orani toplanarak artik olarak bulunmusgtur.

Hatirlayalim, optimizasyon yaklagimui tasarruf ile cari acik arasinda gii¢li
bir art1 iligki vardir derken, CA;= S — I; esitliginden hareketle, yatirim ile ta-
sarruf arasinda bir iliski yoktur diyor. Optimizasyon yaklasiminin ampirik
Onermesini aragtirmak igin Feldstein ve Horioka’nin (1980) ve diger arastir-
macilarin yaptig1 gibi, denklem (13)’ii tahmin etmek uygun goriinmiistiir.
Yaklagimin 6ngoriisii gegerli ise, bu denklemde (1 — )’nin istatistiksel olarak
0 olmasi gerekir. Ayn1 yaklagim, yatirimla cari agik arasinda giglii bir ters
iligki 6ngérmektedir. Bu 6ngdriiniin gecerli olmasi i¢in denklem (14)’teki
B’nin istatistiksel olarak -1 olmasi gerekir.

Denklem (13) tahmin edilmeden 6nce, (CA/YY), (S/Y1) ve (I/Y}) degisken-

lerinin duragan olup olmadiklarini arastirdik. ADF yontemine gore yapilan bu
arastirmanin sonucu Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1: (CA/Y)), (S¢Yy) ve (1/Y;) Igin Birim Kok Testleri (*)

ADF Test Sabit Gecikme

Duzey t-degeri Sonucu & Trend Sayisi
CA/Y -5.83 B.KOk Yok** S 1
SIY -3.29 B.Kok Var S&T 1

A4 -1.68 B.Kok Var S&T 1
Fark

A(S1Y) -3.90 B.Kok Yok** Yok 0
A(ITY) -4.57 B.Kok Yok** Yok 2

(*) Tahminler 1989:2 -2003:4 déneminin 59 li¢-aylik verisi ve Eviews4 programu ile yapilmustir.
(**) Birim kok var hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir.

Tablodan goriildiigii gibi, 1989:2 -2003:4 doneminin 59 (¢-aylik verisi
kullanildiginda (CA{Y¢) duragan bir zaman serisidir. Buna karsilik, ayn1 do-
nemde (I/Yy) ve (S/Yy) duragan degildirler; ancak bunlarin birinci farklart
duragandir. Oyleyse (CA{/Y)) icin 1(0), (I/Yy) ve (S/YY) icin I(1) diyebiliriz.
Bu durumda denklem (13)’0 tahmin etmek yoluna gitmedik ve énce (/YY) ile
(S¢Yy) arasinda esbiitiinlesme (co-integration) olup olmadigini aragtirdik. Bu
arastirmay1 1989:4-2003:4 donemi verileri ile Johansen yontemini kullanarak
yapinca Tablo 2’deki sonuglar elde edilmistir.

Tablodaki sonuclara gore, (1/Y:) ve (S/Y:) uzun donemde birlikte seyret-
mektedirler ve bir dengeye dogru gitmektedirler. Bu iki degisken arasindaki
uzun donem iligkiyi gosteren normallestirilmis katsay1 Tablo 2’nin en alt sati-
rinda verilmistir ve istatistiksel olarak 1’den farkli degildir. Bu sonug beklen-
tilere uygundur, ancak optimizasyon yaklasimi i¢in olumsuzdur.

Optimizasyon yaklasimi i¢in asil 6énemli olan (I/Y;) ve (Sy/Y}) arasindaki
kisa donemli iligkidir. Bunlar arasindaki kisa donemli iliskiyi arastirmak igin
bu degiskenlerin birinci farklarindan olusan bir kisa dénemli denklem tahmin
edilmistir. Bu denklemde ayrica uzun doénemli denklemin hata teriminden
olusan bir hata diizeltme degiskeni de eklenmistir.
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Tablo 2: (1,/Y;) ve (S/Y,) I¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi (*)

Esbiitiin- Ozdeger Trace %5 Kritik | %1 Kritik
lesme Vekt. Istatistigi Degeri Degeri
0* 0.334806 23.37946 18.17 23.46

1 0.002487 0.141928 3.74 6.40
Esbiitiin- Ozdeger Max.Ozdeger | %5 Kritik %1 Kritik
lesme Vekt. Istatistigi Degeri Degeri
Q** 0.334806 23.23753 16.87 21.47

1 0.002487 0.141928 3.74 6.40
Normal. I S

Katsay1 1.000 -0.9856

(St. Hata) (0.0854)

(*) Esbiitiinlesme vektoriiniin olmadigt hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir.
(**) Esbiitiinlesme vektoriiniin olmadig1 hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir.

Hata duzeltme denkleminin 19889:2-2003:4 doneminin 59 verisi ile elde
edilen tahmin sonucu soyledir (katsayilarin altindaki degerler standart hatalar-
dir. Istatistiklerin yaninda verilenler ise p-degerleridir).

A(I/Y?) = = 0.08 + 0.37A(S/Y) = 0.29A(S 11/ 1)
(0.12) (0.11) (0.12)
—0.07A(S 12/ 12) + 0.43A(Ie1 /Y1) — 0.04EC,,
(0.09) (0.14) (0.06)
R?=0.429, 1-4 i¢sel Bagnti: ¥* = 4.800(p: 0.312),
1-4 ARCH: %% = 0.862 (p: 0.934),
Degisen Varyans, White: F = 1.69 (p: 0.055),
Normallik, Jarque-Bera: %* = 0.564 (p: 0.754).

Bu tahminde bizim i¢in 6nemli olan sonu¢ sudur; A(S/Y:) degiskeninin
katsayis1 art1 ve sifirdan farklidir. Gecikmeli A(S/Y:) katsayilari eksi isaretli
olmakla birlikte, Almon tahmini yapildiginda toplam art1 ve anlamli ¢ikmak-
tadir. Bu katsay1 tahmini daha énce OECD f{ilkeleri i¢in bulunan tahminlere de
olduk¢a yakindir. Diger yandan denklem hata diizeltme tahmini i¢in uygun
degildir; hata diizeltme degiskeninin katsayis1 anlamsizdir. Denklemde degi-
sen varyans sorunu siiphesi de vardir.
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Bu durumda optimizasyon yaklagiminin cari agik ile tasarruf arasinda giig-
1 bir iligki oldugu 6nermesi, yatirim ile cari agik arasinda ise iliski olmadigi
Onermesi Tirkiye verileri ile uyumlu degildir. Buradan hareketle optimizas-
yon yaklagiminin politika dnermelerini de sorgulamak gerekir.

4.2 Cari Ag1gin Siirdiiriilebilirligi

Tiurkiye’de cari agigin yakin gelecekte siirdiiriilebilir olup olmadigina
denklem (19), (20) ve (21)’i kullanarak bakabiliriz. Baz1 ¢aligmalarda denk-
lem (21) ile Tiirkiye i¢in bir siirdiiriilebilir cari agik orani1 hesaplanmistir ve
burada bunlar1 belirtmekle yetinecegiz. Edwards (2001)’in aktardigina gore,
denklem (21) benzeri iliskiler 6zellikle bor¢ veren uluslararasi kuruluslar tara-
findan sik¢a kullaniliyor ve bunlardan birisini de Goldman-Sachs adina Ades
ve Kaune (1997) yapmis. Bu ¢alismada Tiirkiye igin, ve Meksika icin, siirdi-
rilebilir cari acik oran1 GSYH’ nin %2.1’idir.

Denklem (21)’deki uzun donemli katsayilar i¢in bazi ortalama degerler
verdigimizde bu orana kolayca ulasilabilir. Soyle ki, c¢aligmanm yapildig:
yillarda Tiirkiye’nin ortalama dis bor¢ oranm1 %48, GSYH biiylime orani da
%4.5 dolaymdadir. Bu ikisinden siirdiiriilebilir cari agik sdyle elde edilebilir;

ca = yb = (0.045)(0.48)*100 =2.2

Hesaplamaya 2000’leri de kattigimizda, IMF nin de katkisiyla ortalama dis
borg oraninin %65 diizeyine yiikseldigini goriiyoruz. Ortalama biiylime orani-
n1 %4 alirsak, stirdiirtilebilir cari agi1g1 s6yle buluruz;

ca = yb = (0.04)(0.65)*100 = 2.6
Simdi stirdiiriilebilir agik i¢in (20)’de verilen
d==b(r*—g—y) +fi

esitligine bakalim. Bu esitlikte d, dis bor¢/GSYH dir ve son bes yildaki or-
talamasi %65.5’tir. Bunu d = %60 olarak alalim. Reel dig bor¢lanma faizi r*,
AB’ye yeni katilan tilkeler i¢in son donemde 6rnegin Doisy ve Hervé (2003)
gibi ¢aligmalarda %10 ile %4.5 arasinda aliniyor. Bu iilkelerin reel faiz orta-
lamas1 yaklasik %7; Tirkiye i¢in de bu ortalama orani alabiliriz.

Oniimiizdeki dénemin reel ortalama kur degerlenmesi i¢in € = 0 alinabilir,
clinkli yakin gelecekte kurun degerlenmeye devam edecegini varsaymak ge-
cekei olmayabilir. Eger AB ile iiyelik goriismeleri baslarsa, € = %2 gibi deger-
ler alinabilir. Biiylime orani igin biraz temkinli davranip y = %4 alabiliriz. Son
olarak, AB iiyelik goriismelerini simdilik temel senaryo igine katmazsak, net
dogrudan yabanci yatirrm oranina fi = 0 diyebiliriz. Iyimser bir senaryoda,
yeni AB (yesi Ulkelerin deneyimine bakarak, fi = %2 alabiliriz.
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Simdi bunlar1 Tablo 3’te biraraya getirelim. Bu tabloda, yapilan farkli var-
sayimlar bir temel senaryo, bir iyimser senaryo ve bir de kdtiimser senaryo
olmak tizere {i¢ baslik altinda toplanmustir. Temel senaryo’da, dis bor¢ dina-
miginin sonucu olarak, GSYH’nin %1.8’i oraninda dis ticaret fazlas1 yaratil-
masi gerekir. Burada dis ticaret fazlasi, faiz ve kar gibi net dis varliklarin net
gelirinden armndirilmig, ancak is¢i dovizleri gibi transferleri i¢eren cari agik
olarak alinabilir. Bu sekilde tanimlanan dis ticaret dengesi 2002’de %1.65
iken, 2003’te -%0.58 olmustur.

Tablo 3: Cari Acigin Siirdiiriilebilirligi I¢in Gerekli Ticaret Fazlasi

Temel Iyimser Kotiimser
Senaryo Senaryo Senaryo
b 0.60 0.60 0.70
r* 0.07 0.07 0.08
0.00 0.01 -0.02
y 0.04 0.05 0.03
fi 0.00 0.02 0.00
d 0.018 -0.014 0.049
Donem 1999-2003 1994-1998 1989-1993
d 0.013 0.016 0.0097

Kaynak: TCMB ve DiE.

Iyimser senaryoda, dzellikle biiyiime oranimin yiikselmesi ve yabanci dog-
rudan yatirim nedeniyle, bor¢ dinamigi, dis ticaret fazlas1 yaratilmasini gerekli
kilmiyor. Tam tersine, yiiksek bor¢ oranina karsilik, ekonomi dis ticaret agigi
verebiliyor. Kétimser senaryoda, reel déviz kurunda azalma, faizde yikselme
ve bilylime oraninda diisme var. Bu nedenle verilmesi gereken ticaret fazlasi
%4.9 oluyor. Burada tanimlandig1 sekliyle, Tiirkiye 2001 yilinda %5.79 ora-
ninda ticaret fazlasi vermistir. Tablo 3’lin alt tarafinda 1989 yilindan bu yana
5’er yillik donemler itibariyle verilen dis ticaret fazlalar1 yer almaktadir.

Bu makro muhasebe yontemi, baska yontemler gibi, bircok basitlestirici
varsayima dayanmaktadir. Birincisi, ekonominin simdiki zamandaki dis borg
oranini siirdiiriilebilir olarak varsaymaktadir. ikincisi, ekonominin duragan
durum dengesinde oldugu kabul edilmektedir. Ugiinciisii, sabit degerler iizeri-
ne oturdugu i¢in yontem temelde statiktir. Siirdiiriilebilirlik ¢alismalarinda
aslinda bir¢ok degiskenden yararlanilmaktadir; dis borglarin vade yapisi, eko-
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nominin bankacilik ve finansal kesiminin durumu, déviz kurunun fazla degerli
olmasi, mali aciklarin biyiikliigii ve politik istikrarsizlik bunlar arasindadir.

Burada bu ayrintilara girmedik, ancak yine de baz1 sonuglara ulastik. Tiir-
kiye ¢ok bor¢lu, yiiksek reel faizlerle bor¢lanabilen ve yabanci dogrudan yati-
rim alamayan bir ililke olarak dis ticaret agiklar1 ve cari agiklar konusunda
dikkatli olmak durumundadir. 2003 yilinda burada tanimlanan sekliyle dis
ticaret agig1 vardir ve 2004’te de bu agigin siirecegi anlasilmaktadir. Ancak
belirtmek gerekir ki, Tiirkiye gecmis 20 y1l i¢inde iki y1l {istiiste biiylik ticaret
aciklari ile basedememis, ya dnlemler almis, ya da bunalimlar yasamstir.

5. SONUC

Bu caligma bazi sorulara cevap aramanin {iriiniidiir. Temel merak konusu
iktisatta ve Tiirkiye’de cari agik konusunda yapilan tartismalarin arkasinda
hangi model ve yaklasimlarin oldugu sorusudur.

Bu tiir sorularla yola ¢ikip, Boliim 2’de iktisatta cari a¢igin nasil ele alin-
digina baktik. I¢ bor¢ konusundaki siirdiiriilebilirlik tartismas1 burada dis borg
stirdiriilebilirligi tartismasi olarak yer aliyordu ve zamanlararasi bir biitge
veya dis denge kisit1 ile karsilastik. Ardindan “zamanlararasi optimizasyon
yaklagim1” geldi. Bu yaklasim bir¢ok goriisiin ve tartismanin temelini olustur-
dugu i¢in 6nemli Snermelerini, 6zellikle ampirik olanlar1 not ettik. Bu bag-
lamda yapilan ampirik ¢aligmalardan gordiik ki, optimizasyon yaklagimi ger-
cek ekonomideki geligsmeleri aciklamakta bagarili degil. Buna karsilik, cari
acik ile ilgili tartigmalarda kuramsal bir temel olusturmaya devam ediyor. Ayri-
ca, gercek ekonomiyi bu model ¢er¢evesinde agiklama g¢abalari, degistirilen
ve esnetilen varsayimlarla stirtiyor.

Cari agik konusundaki tartismalarda goriisler ok ¢esitli. Bazilar1, basitles-
tirici varsayimlarina ve basarili olmayan ampirik sonuglarina karsin, optimi-
zasyon yaklagimini arkasina aliyor. Bu baglamda, hele 6zel kesimden kaynak-
lantyorsa, cari agigin yiikselmesini iyi bir gelisme olarak gorenler var. Gergek
diinyadaki bunalimlara da bakarak goriis olusturanlar, 6zellikle borglu iilkele-
rin bu konuda dikkatli olmasini ve agiklar i¢in vakit yitirmeden 6nlemler al-
masini oneriyorlar.

Cari aciklar ve dis borglar hangi durumda siirdiiriilebilir olmaktan ¢ikar so-
rusunun cevabi dnemli. Bu 6neme atfen, AB para birligine girecek iiyeleri igin
cari agig1 siirdiiriilebilir kosulu koyuyor. Ancak siirdiiriilebilirligin degisik
tanimlar1 var. Bu tanimlardan birisi bir {ilkenin bor¢ ddeyebilmesini temel
aliyor ve agiklar ve borglar varken verilmesi gereken dis fazlalar1 hesapliyor.
Bir bagka tanim agiklarin ve agiklarla biriken borg¢larin finansmani igin borg
verenler yanina bakiyor. Bu tanimlar esliginde gelistirilmis siirdiiriilebilirlik
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Olgiitlerinden anlasiliyor ki; tilkelerin siirdiiriilebilir cari agik oranlar1 gok
farkli olabilir ve %4, %5 gibi sinirlar anlamli gériinmiiyor.

Yaklagimlara, tartismalara ve Olgiitlere baktiktan sonra, Tiirkiye’yi ele ali-
yoruz. Burada cari acigin farkli tanimlarimi kullanarak bazi alt kalemlerine
kisaca bakiyoruz ve goriiyoruz ki, Tiirkiye’de cari agik yiikseldiginde daha
¢ok tiiketim mallar1 ithalat1 yiikseliyor, yani 6zel tasarruf azaliyor. Diger yan-
dan da ithalat yoluyla yatirim yiikseliyor. Bagka {ilke verileri gibi Tirkiye
verileri de beklenen bir ekonometrik sonug veriyor ve optimizasyon yaklasi-
minin temel bir dnermesini dogrulamiyor. Bu durumda bu yaklasimin politika
onermelerini de sorgulamak gerekiyor. Sonra Tiirkiye’de cari acigin siirdiir-
lebilir olma kosullarin1 makro muhasebe yoluyla hesapliyoruz. Hesaplamalar-
dan ¢ikan sonu¢ sudur; Tiirkiye bugiiniin kosullarinda cari agik konusunda
dikkatli olmak zorundadir. Bu ¢alismanin bu konudaki tartigmalara bir katki
yapabilmesini umuyorum.
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