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1. Giris

ekonomide yatirimlara gidebilecek toplam fon arzimi arttirarak,

ekonomik bitytimeyi destekledigi bilinmektedir. Bununla birlikte,
bu siireg, piyasalarin diizgiin islemedigi durumlarda, ekonomik krizle-
rin ve yatinmlarin azalmasinin da 6nemli bir nedeni olabilmektedir. Son
zamanlarda, bu sorunu irdeleyen pek ¢ok ¢alisma ortaya ¢ikmig olup; bu
stirecte ekonomik krizlere eslik eden ve krizleri 6nceden haber veren bir
takim gostergelerin bulunabilecegine dair gesitli diigiinceler ileri siiril-
mektedir.

I 990’11 yillardan itibaren hizlanan finansal liberalizasyon stirecinin,

Bu ¢aligmanin amac, Tiirkiye'de 1990’hi yillardan sonra, finansal libe-
ralizasyonun uygulanmasi ile birlikte cari islemler dengesi ile ilgili goster-
gelerde izlenebilecek biiyiik oranda degismelerin ekonomik krizlere eglik
edip etmedigini, cari aciklarin ekonomik krizlere yol agmayacak sekilde
siirdiiriilebilir olup olmadigin, cari agiklarin ekonomik krizlerden 6nce

*7ZKU., IIBF, Iktsat Bélimii.
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erken uyarn isaretleri gosterip géstermedigini ve ortaya ¢ikan ekonomik
krizlerde hiikiimet politikalarinin rolintin bulunup bulunmadigini in-
celemektir.

Ekonomik krizler konusunda 6ngériidde bulunabilmek igin literatiirde
kullanilan géstergeler, doéviz kurlarindaki degismelerden tilkelerde gorii-
len darbe sayisina kadar uzanan genis bir yelpazede, biiyiik bir ¢esitlilik
gostermektedir. Bu ¢aligmada cari islemler dengesi tizerinde etkili oldugu
varsayilan déviz kurlar, cari islemler icinde 6nemli bir kalem olan dis ti-
caret, genel olarak cari iglemler ve sermaye hareketleri ile ilgili géstergeler
kullanilmaktadur.

Caligmada tamimlayicr istatistikler kullanilmis, yillik istatistiksel ve-
riler Diinya Bankasi Diinya Kalkinma Géstergeleri (WDI) ve Ttrkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagium Sistemi’nden te-
min edilmigtir. Géstergelerde yillik degisikliklerin daha acik goriilebilme-
si igin tammlayicr istatistiklerde kullanilan veriler ayrica grafik Gizerinde
gosterilmigtir.

Caligmanin planinda, ekonomik géstergelerle ilgili énemli bazi ku-
ramsal gelismeler gézden gecirilmekte ve ekonomik krizlerin ortaya ¢ikis
mekanizmasi 6zetlenmektedir. Daha sonra, Turkiye'de finansal libera-
lizasyon stirecinin hizlanmas: ile beraber, 1990’li yillardan sonra cari
islemler dengesi ve ekonomik kriz ile baglanuli ¢esithi gostergeler analiz
edilmekte ve 6nerilerle ¢aligma sonuglandirilmaktadir.

2. Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Krizler

Finansal liberalizasyon, uluslararasi finansal fonlarin tlkeler arasinda
serbestce dolasabilmesine engel olan ulusal sinirlamalarin kaldinlmas:
ve fonlarin kiiresel diizeyde daha yiiksek getiri saglayabilecegi bagka ilke
piyasalarina serbestge girip ¢ikabilmesi anlamina gelmektedir.! 1980’li
yillardan itibaren baslamak tizere ve 6zellikle 1990’k yillardan itibaren,
finansal piyasalarin uluslararas: diizeyde entegrasyona girmesi ve boylece
giderek kiiresellesmesine bagh olarak, diinya genelinde sermaye hareket-
lerinin hacminde eskiye oranla 6nemli bir arts dikkau ¢ekmektedir. Bu

artigi ile beraber gézlemlenen 6nemli bir olgu, zaman zaman ekonomik

! Nurettin OZTURK, Finansal Kiiresellegmenin Ikiisat Politikalart Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye, MU
SBE, Yayinlanmamig Doktora Tezi, Istanbul, 2001, s.16-17.

Piyasa



Tiirkiye’de Finansal Liberalizasyon + 219

krizlerin ortaya ¢tkmaya baglamasidir. Bunlarin en 6nemli 6rnekleri 1994
ve 1995 Meksika Krizleri, 1997 Giiney Dogu Asya Krizi, 1998 Rusya
Krizi, 1999 Arjantin Krizi ve 1994 ve 2001 Tirkiye krizleridir.

Diinya genelinde ekonomik krizlerin ortaya ¢itkmaya baglamasindan
sonra, finansal liberalizasyonun istikrarsizlik kaynagi oldugu ve finansal
liberalizasyon ile ortaya ¢ikan ekonomik krizler arasinda ciddi bir iliski
bulundugu pek ¢ok iktisatgi tarafindan ileri stirtilmeye baglanmistir. Son
zamanlarda yapilan bu tiir ¢aligmalardan bir kismi, ekonomik krizlerin
ortaya ¢ikabilecegi kogullar1 6ngormeye yéneliktir. Buna gére, érnegin
cari iglemler dengesindeki gelismeler gibi ¢esitli gostergelere bakilarak,
krizleri olusturan kosullar 6nceden 6ngériilebilir. Bu 6ngériiye baglh ola-
rak, piyasa ekonomisinin igleyebilmesi icin ¢esitli dersler cikarlabilir ve
bir takim 6nlemler alinabilir.

2.1. Gostergelerle Ekonomik Kriz Ortam: ve Cari Acimlar

Ekonomik krizlerin ortaya ¢ikig kosullarini ortaya koymaya calisan pek
¢ok bilim adamu, finansal liberallesme siirecinde yasanan krizlerin ortaya
cikis kogullan hakkinda bir takim bulgular elde etmeye ¢aligmaktadirlar.
Bu bulgulardan hareketle, krizlerden 6nce bir kisim erken uyar isaretle-
rinin (early warning signal) éngoriilebilecegini ileri stirmektedirler. Buna
gore, cesitli ekonomik gostergeler kriz donemlerinde olagan seyrinin di-
sinda davrans ve egilim sergilemektedir. Bu davranis ve egilim belirli bir
esik degerine ulastiginda ekonominin kétiiye gittigi veya ekonomik kriz-
lerin ortaya ¢ikugi gézlemlenmektedir. Kaminsky ve digerleri’, bu amagla
yapilan otuza yakin akademik ¢alisma ile bu ¢aligmalarda kullanilan
temel gostergeleri ayrintili bir gekilde ortaya koymugtur. Bu calismalarda
kullanilan géstergelerden dikkati ¢eken bazilan su sekilde siralanabilir:

Reel déviz kurundan sapmalar, para arzi (M2)/uluslararas: rezervler,
uluslararas: rezervlerde degismeler, uluslararasi rezervler/GSYIH (gayri
safi yurt i¢i hasila), cari islemler dengesi/déviz rezervi, kisa dénem borg-
lanmalarin geligimi, dig bor¢lar/GSYIH, kisa dénem dig bor¢lar/GSYIH,
kisa donem borg¢/uluslararasi rezervler, cari islemler dengesi, cari iglemler
dcngesi/GSYiH, cari iglemler dengesi/sermaye harcketleri dengesi, i¢

3 Pablo BUSTELO; “Novelties of Financial Crises in the 1990s and the Search for new Indicators”,
Emerging Markets Review, Vol.1, No.3, August 2000, (pp.229-251), 5.229-231.
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kredi biiyimesi, 6zel sektor kredileri/GSYIH, kamu sektérii kredileri/
GSYIH, mali agtk/GSYIH, para arzi/para talebi agig, ticaret hadlerinde
geligmeler, i¢ faiz oranlarinda degismeler, i¢ ve dig faiz oranlan farklilag-
masi, banka sisteminin zayifligi, menkul kiymetler borsas: fiyatlar, ser-
maye harekctlcri/GSYTH, kisa dénem sermaye harcketlchGSYiH, reel
GSYIH biiyiimesi, diga agiklik derecesi, dig ticaret dengesi, ticaret dengesi/
GSYIH, ihracat/GSYIH, ithalat/GSYIH, ihracatta biiyiime, ithalatta bii-
ylime, uluslararasi rezervler/ithalat, politik memnuniyetsizlik (political
unpopularity), demokrasi, darbe sayisi, secimler ve hiikiimet degigmeleri.

Genelde yukanda ele alinan tiim géstergeler, bu ¢alisma 6zelinde ise
cari iglemlerle ilgili olan gostergeler, ekonomide spekiilatif dénemlerle
normal dénemlerin farklilagugini gésteren temel gostergeler olmaktadr.
Ancak, gostergelerle ilgili bir iki noktan: dikkatten uzak tutulmamas: ge-
rekmektedir. Dogal olarak secilen dénemler ve tilkelere gore kullanilan
kriz gostergeleri degisebilmekte ve akademik calismalarda bu gosterge-
lerden tamamu degil bir kismu kullanilmaktadir. Ciinkii Bustelo’ya gore,
krizler farkl tilkelerde farkli nedenlerden kaynaklanabilmektedir. Ayrica,
krizler ve gostergeler zaman boyunca cok giiclii diizenlilikler gésterme-
digi sl¢iide, tamamen eski gelismelere ve hesaplamalara gore krizleri 6n-
lemeye ¢alismanin basanisizlikla sonuglanabilecegine isaret etmektedir.
Krizler 6ngoriilemez oldugu 6l¢iide kesin gostergeleri ortaya koymaktan
cekinmek en dogru yaklagim olacakur.?

Bustelo, burada deginildigi gibi bir yandan bu tiir gostergelerin yetersiz-
ligine, diger yandan 6nemine vurgu yapmaktadir: Ekonomik kriz géster-
geleri literatiirti hentiz bebeklik asamasindadir. Bu yiizden 6zenle ve dik-
katli bir sekilde gelistirilmelidir. Finansal krizlerin hig biri 6nceden tahmin
edilememigstir ve bu yiizden kesin sonuglar ¢ikarmaya ¢aligmaktan ziyade
daha basit erken uyan gostergeleri iizerinde yogunlagmak gerekmektedir.’

Son zamanlarda ekonomik géstergelerle ilgili yapilan bir ¢ok caligma
i¢inde, cari iglemler dengesizlikleri 6zel bir yer isgal etmektedir. Politika
uygulayicilari ve akademisyenler ekonomik kriz 6ncesi ve sonrasinda dé
viz kurlarin etkileyerek, isthdam yaratarak ve biiytimeyi etkileyerek cari

3 Pablo BUSTELO; “Novelties of Financial Crises in the 1990s and the Search for new Indicators”,
Emerging Markets Review, Vol.1, No. 3, August 2000, (pp.229-251),5.229-231.
*BUSTELOQ, 2000, 5.247.
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hesap dengesinin degigim ya da uyarlanma siirecini anlamaya ve ¢6zim-
lemeye caligmslardir.®

Bununla birlikte biiyiik oranda cari hesap agiklarinin 1990’1t ve 2000°li y1l-
larda goriilen ekonomik krizlere eslik edip etmedigine dair, farkh yaklagimlar
ortaya ¢ikabilmektedir. Ornegin bunlardan Fischer® biiyiik oranda cari agik-
larin ckonomik kriz icin apagcik bir igaret oldugunu ileri siirerken, Frankel ve
Rose’ ise ekonomik krizleri bir para krizi olarak gérmekte ve paranin degerlen-
mesi ile cari agiklarda meydana gelen degigsmeleri digsal kabul etmektedirler.

Cari agiklann siirdiiriilebilirligi ve bunun igin agiklarin stirdiirilebilir
oldugu diizeyleri dikkate alan yazarlardan Edwards, Finansal libera-
lizasyon siirecinde cari hesaplarda degigme ve uyarlanma slirecinin su
agilardan ele alinabilecegini belirtmektedir: Degismeler derece derece mi,
yoksa ani bir sekilde mi ortaya akmaktadir?. Cok biiyiik agiklar ele ali-
nan donemlerde cok yaygin mudur? Biiyiik cari agiklarin gogunda sermaye
hareketleri aninda duruyor mu? Hangi diizeylerde bir cari agik ddemeler
dengesi veya ekonomik krize yol acmaktadir?® Béyle bir yontemle, cari
agiklardan sermaye hareketleri ve ekonomik krize dogru giden bir egilim
iizerinde durulmug olur. Bu asamada cari agiklarin anlagilmasinin eko-
nomik krizler icin yagamsal bir 6neme sahip oldugu gézitkmektedir.

Bu durumda cari iglemlerdeki biyiik degigmelerin nasil bir ortamda
ortaya ciktiginin da bilinmesi gerckmektedir. Cari agiklar biiyiik olciide
dis ticaret olmak tiizere, ilave olarak diger goériinmeyen kalemlerde mey-
dana gelen degismelerden kaynaklanmaktadir. Bu degismeler ise doviz
kurlarindan 6nemli dlciide etkilenmektedir. Holman’in yapmus oldugu
bir caligmada bu géstergeler kullanilmigur. Holman'’a gore, 1990’11 yallar-
da cari agiklarin nedenleri ticaret dengesi, uluslar arasi sermaye hareket
leri ve déviz kurlan baglaminda agiklanabilir.” Bu ¢ahgmalarin gosterdigi

5 Sebastian EDWARDS; “Current Account Imbalances: History, Trends and Adjustment
Mechanisms”, http://www.imf.org/extcrnal/pubs/ft/smffp/2003/00-00/e.pdf, 21.12.2003, s.1.

¢ Stanley FISCHER; “Financial Crises and Reform of the International Financial System; NBER
Working Paper 9297, October 2002.

7 Jeffrey A. FRANKEL, and Andrew ROSE: “Currency Crashes in Emerging Markets: An Empirical
Treatment.”, Journal of International Economics, November 1996, 41, 5.2-3.

$ EDWARDS, 2003, s.12.

?Jill A. HOLMAN; “Is the large U.S. current account deficit sustainable?”, Federal Reserv Bank Of
Cansas City Economic Review, First Quarter 2001, (pp. 5-23), http://\wvw.kc.(rb.org/PUBLICAT/
ECONREV/PDF/1q01holm.pdf 12.05.2003, 5.6 ve ¢alismanin tamamu.
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sekilde déviz kurlar, cari agiklar, sermaye hareketleri ve ekonomik kriz-
lerle ilgili gostergeler kuramsal olarak izlenebilir ve degerlendirilebilir.

2.2. Ekonomik Kriz Mekanizmasi: Ozet Bir Degerlendirme

2.2.1. Piyasa Sureci ve Finansal Liberalizasyonun Yararlari

Finansal piyasalarin liberalizasyonu yerine kontrol edilmesi diisiincesi
son yillarda ekonomik oldugu kadar ideolojik agilardan da ele alinmistir.
Bazi iilkeler zaman zaman bu kontrol mekanizmasindan yarar saglayabil-
mislerdir. Ornegin, Fischer'in de belirttigi gibi, Cin ve Hindistan sermaye
kontroliine giderek, Asya Krizi'ne karg1 yarar saglamigur. Bununla beraber,
bu giin diinya genelinde sermaye hareketlerine agik olan tlkelerin daha
fazla gelismis tilkeler oldugu bilinmektedir. Bunun gibi gelismekte olan wl-
keler de, diinyada dolagan sermaye pastasindan daha biiyiik pay alabilmek
igin, kiiresel piyasalara daha fazla entegre olma ¢abasi icindedirler."

Her seyden once finansal liberalizasyonun, piyasa ekonomisinin
uluslararas: diizeyde isleyebilmesi i¢in énemli bir zorunluluk oldugu
vurgulanmalidir. Clinkd, bu yolla elinde mali fonlar bulunduran kisi ve
kurumlar ile bu fonlar: talep edenler, diinya genelinde serbestge arz ve ta-
lepte bulunabilirler. Bu durum, kuramsal agidan diinya kaynaklarinin en
etkin dagiliminin saglanmasi anlamima gelmektedir."! Bu etkinlik, hem
bireysel yatirimer hem de azgeligmis iilkeler icin gegerlidir:

Finansal fonlan piyasalara arz edecck olan bireysel yaurimeailar, elle-
rindeki fonlan oldukga dar olan kendi ilke piyasasi icinde arz etmek-
ten kurtulup, tim diinya piyasalarinda degerlendirme olanag: yakalar.
Benzer sekilde kisa veya uzun vadeli fon talep edecek olan yaturimailar

veya treticiler, bu fonlar1 en uygun kosullarda diinya piyasalarindan elde
edebilmek i¢in genig bir hareket alanina sahip olurlar."

Bunun gibi sermayenin getirisi azgelismis tilkelerde daha yiiksek ol-
dugundan, sermaye hareketlerinin yéni, piyasa kosullarinda genellikle

I FISCHER, 2002, 5.10-11.

" Geert BEKAERT, Campbell R. HARVEY, Christian LUNDBLAD; “Does Financial Liberalization
Spur  Growth?” hup:/faculty.fuqua.duke.edu/~charvey/Research/Working_Papers/W56_Does_fi-
nancial_liberalization.pdf, 19.01.2004, s.1;7.

2 1alil SEYIDOGLU;, Uluslararast Iktisat, 15. b., Giizem Can Yayinlan, Istanbul, 2003, 5.630.
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az geligmis tilkelere dogru olacakur.” Bu iilkelerde yaurima yonlendi-
rilebilir fon arzi arugi sayesinde ve fonlarn yaturimlara déntigmesi 6l-
ciisiinde, biiyiime artacak, iilkeler arasi gelismiglik farklan goreli olarak
azalmus olacakur. Yaurimlari finanse etmede zorlanan az geligmig tlkeler
icin sermaye yetersizliginin bu gekilde kargilanabilmesi olduk¢a onemli

gozitkmektedir."

Sonucta, diinyada rekabet halinde olan her hangi bir iilke ekonomi-
si agisindan, iilkede yaturima yénlendirilebilir fon arz1 ve dolayisiyla da
piyasa ekonomisi kogullarinda yatirim, istihdam ve tiretim olanagini art-
urmak 6nemli bir hedeftir. Bu yiizden hiikiimetler, uluslararasi diizeyde
dolagan sermayeden daha fazla pay alabilmek igin, piyasa kosullarinda
finansal liberallesme lehinde bir politika izlerler.

2.2.2. Piyasa Siirecinin Bozulmasi, Hiikiimet Politikalart
ve Ekonomik Kriz

Finansal Liberalizasyon, yukarida deginilen yararlarina ragmen, tilkede
ekonomik krizlerin ortaya gikmasi ve buna bagli olarak yaunmlarin azal-
masinin temel nedeni de olabilmektedir.”” Bu noktada, yararli olabilecek
olan bir siireci ckonomik krizleri hazirlayan bir siirece donistiiren bir
politikanin nasil bir politika oldugu sorusunu cevaplayabilmek 6nem
kazanmaktadir. Bu asamada kisaca belirtilebilir ki; hiikiimetler piyasa-
lara ragmen déviz kurlan iizerinde belirleyici rol oynamakta ve piyasa
fiyatlarin1 bozmaktadirlar. Bu yiizden krizlerin ortaya ¢ikmasinda ka-

mudan kaynaklanan bir hatanin (public failure) varhigr ilk etapta dikkati
cekmektedir.

Kamusal miidahaleler daha ¢ok kamu agiklari ve 6demeler bilangosu
aciklanini finanse etmekte zorlanan iilkelerde rastlanmaktadir. Bu tilke-
lerde hiikiimetler genellikle dévize bagl getirileri yurt igi faiz getirisinden
diisiik tutmaya galismakta ve bu yolla disandan fon ¢ekmeye ¢aligmak

13 Paul BURKETT; Robert C. VOGEL; “Financial Assets, Inflation Hedges, and Capital Utilization
in Developing Countries: An Extension of McKinnon's Complementarity Hypothesis”, The Quarterly
Journal of Economics, Vol. 107, No. 2, May, 1992, pp. 773-784, 5.774.

" Guillermo A. CALVO, Leonardo LEIDERMAN, Carmen M. REINHART; “Inflows of Capital to
Developing Countries in the 1990s”, The Journal of Economic Perspectives, Vol. 10, No: 2, Spring, 1996,
(pp- 123-139), 5.123-124.

55 Frederic S. MISHKIN; “Global Financial Tnstability: Framework, Fvents, ssues™, The Journal of
FEconomic Perspectives, Vol. 13, No. 4, Autumn, 1999, (pp. 3-20), s.3-4.
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tadirlar.'® Béylece Meksika ve Brezilya’da' oldugu gibi, déviz kurunun
diigiik tutulmast ile, rahat bor¢lanma olanag: yakalayan hiikiimetler, hem
kamusal agiklari hem de édemeler bilangosu agiklarini finanse ederek,
onemli bir rahatlama saglayabilmektedirler. Ornegin Meksika'da biiyiik
miktardaki sermaye girigleri ile biit¢e agiklari ve 6demeler bilangolar agik-
lan 6nemli 6l¢iide kapatilabilmis, dis bor¢ 6demelerinde biiytik bir rahatlik
saglanmigtir. Ne var ki, iilkeye giren yabanci sermayenin aniden ¢ikmaya
baglamasi ile, 1995 yilinda Meksika ciddi bir finansal krize girmistir.

Belirtmek gerekir ki, kamu agiklar ile 6demeler bilangosu agiklarinin
olmadig: durumlarda da ekonomik krizler ortaya cikabilmektedir.”® Bu
kosullarda ekonomik krizlerin temel nedenlerini arasuran pek ¢ok ¢alis-
ma yapilmigtir.”” Bu ¢aligmalarin tamaminda da kriz ortamina gétiiren
bir degerli kur politikasinin varlig1 géze ¢arpmaktadir. Ornegin 1997 Asya
Krizi’'ni yagayan tilkelerin ulusal paralart Dolar ve Yen karsisinda nere-
deyse sabit olacak sekilde degerlenmeye birakilmigti.

2.2.2.1. Degerli Kur Politikasinin Sonuclar:

Izlenen degerli kur politikasinin dis ticarette en 6nemli sonucu ihracatin
azalmasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Ilave olarak ithal mallarin ve ithal
girdilerin fiyatlan yerli para cinsinden diigeceginden, béyle bir ekonomide
ithalat artmaktadir. Bu durum, reel ekonomi agisindan déviz kazandiric
islemlerin kiigiilmesi ve déviz ¢ikisinin artmas: demektir.

Dis ticaret agiklan ile beraber cari agiklar biiyiiten bu ortamda, deva-
liiasyon beklentsi artmakta, uluslararasi fonlarin tilke disina gikarilmas
diigiincesine zemin olugmaktadir. Once déviz kazandirici iglemlerin
azalmas: sonra da sermayenin ¢ikmaya baslamasi, 6demeler bilancosu
tizerinde aym yénlii iki olumsuz bask: ortaya ¢ikarmaktadir. Bu esnada
devalitasyon beklentisine ilave olarak artan déviz talebi, degerli déviz

16 Ahmet H. KOSE-Ering YELDAN; “Diga Agtlma Siirecinde Tiirkiye Ekonomisinin Dinamikleri:
1980-1997", Toplum ve Bilim, S.77, Ankara, Yaz 1998, 5.46;55.

7 Robert A. BLECKER; Taming Global Finance, Economic Policy Institute, Washington, 1999, 5.23.
" Giancarlo CORSETTI, Paolo PESENTI and Nouriel ROUBINI, “Paper Tigers? A model of the
Asian crisis”, NBER Working Paper, No: 6783,1998, 5.1;18-19;20.

¥ Ornegin, bkz., Graciela KAMINSKY, Carmen M. REINHART; “Financial Crises in Asia and Latin
America: Then and Now”, The American Economic Review, Vol. 88, No. 2, May, 1998, (pp. 444-448).
% Aynnuli agiklamalar igin bkz., BUSTELO, 2002, s. 240-242.
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kuru politikasinin siirdiiriilmesini giiglestirmekte ve déviz kurlar ani bir
yiikselise gecmektedir. Blecker’in ifade ettigi gibi, paranin degerini koru-
mak icin yapilan miidahale, sadece sonucu geciktirmekte ve devaliiasyon
kaginilmaz olmaktadir.?! Kurlardaki ani yiikselis ise, reel sektorii de etki-
leyen biiyiik bir krize déntigmektedir.

2.2.2.2. Degisen Diger Kosullarin Sonuclar:

Sermaye ¢ikislarina neden olan gelismeler sadece déviz kurlari ve 6de-
meler bilangosu kalemleri tizerinde ortaya ¢itkmaz. Bunlara ilave olarak,
uluslararas: piyasalarda veya sadece bir bagka iilkede faizlerin yiikselmesi,
para ikamesi (dolarizasyon), gelecege ait karamsar beklentiler, uluslara-
rast derecelendirme kuruluglarinin olumsuz notlari, giiven vermeyen si-
yasal gelismeler ve risk primini arturici her tiirli degigmeler sermaye cikig
miktar1 ve siiresi lizerinde olumsuz etkide bulunabilmektedir. Nitekim,
yukarida bu tiir gelismeleri esas alan ¢ok sayida géstergelerin kullanilabi-
lecegine deginilmisti.

Ote yandan, finansal piyasalarin yeterince gelistirilememis ve rekabet ko-
sullarinin yeterince diizenlenememis olmasi, baglangigtan itibaren spekii-
lasyon ve manipiilasyonlara agik bir ortamin varligi anlamina gelmektedir.
Bu ortamin varlig, sermaye hareketlerinde goriilen ani gikislara 6nemli bir
zemin tegkil edebilmektedir.”? Bu yiizden piyasa hatalarinin da (market fai-
lure), ekonomik kriz ortamini derinlestirdigi gézden irak tutulmamalidur.

Sonug olarak, ekonomik kriz ortaminda degisen diger kosullarla be-
raber, izlenen politikalar sonucunda déviz kurlan ve piyasa dengeleri
bozulmaktadir. Piyasalar yeni kogullarda yeni bir uyarlanma siirecine gir-
mektedirler. Bu uyarlanma siirecinde pek gok ekonomik degisken olagan
seyrinin digina ¢itkma egilimi sergilemektedir. Piyasanin yeniden kendi
dengelerini bulabilmesi, ani ve biiylik miktarda sermaye ¢ikigiyla baglayan
énemli bir ekonomik kriz sonucunda miimkiin olabilmektedir. Bu krizin
getirdigi sonuglar ise hitkiimetlerin sagladig: rahatlamaya gecici bir nitelik
kazandirmakta, kaydedilen olumlu gostergeler tersine dénmektedir.

' BLECKER, 1999, 5.23.

ZVivien A. SCHMIDT; “The New World Order, Incorporated: The Rise of Business and the Decline
of the Nation State”, Journal of the American Academy of Arts and Sciences, Vol.124, No.2, Spring 1995,
5.100-106; Paul HIRST; “The Global Economy - Myths and Realities”, Foreign Affairs, Vol.73, No.3,
July 1997, 5.409-426.
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3. Tiirkiye’de Cari Islem Aciklarinin Siirdiiriilebilirligi

3.1. Tirkiye’de Finansal Liberalizasyon Siireci

Tiirkiye’de 1950’den itibaren pek ¢ok liberalizasyon ya da serbestlesme
girisiminde bulunulmustur. 1980’li yillardan sonra bu siireg ticarette
ekonominin aciklik derecesinin artmast ile hizlanmis,” 1989°da 32 Sayih
Kararname ile yasalagmus, ilave bazi yeni diizenlemelerle ulusal ekonomi
uluslararasi sermaye hareketlerine tamamen agilmigtir.”

Finansal agklik sonucunda, Tiirkiye’de ikamet edenler serbest bir
sekilde yabanci menkul varliklara yatirnm yapabilmekte, 6zel firmalar
uluslararasi finansal piyasalardan serbest bir sekilde bor¢lanabilmekte,
tilke vatandasglar1 d6viz kullanarak islemlerini gergeklestirebilmekte ve
yabancilar i¢ piyasada serbestce yatirim yapabilmektedirler.”

Buserbestlesme sonucunda 1990’ yillarin bagindan itibaren Tiirkiye’de
sermaye hareketlerinin goreli 6nemi artmaya baglamistir. Bununla birlik-
te, bu siirecte 1991°de kiigiik bir kriz, 1994 ve 2001 de biiyiik bir kriz yasan-
mugtir. (2000 y1li Kasim ayinda ortaya ¢ikan ekonomik kriz, yilin sonunda
ortaya ¢iktigi ve sonuglarini 6nemli 8lgtide 2001 krizlerine tagidigr igin, bu
calismada 2001 krizi ile birlikte diigiiniilmektedir). Asagida, ¢esitli goster-
geler kullanilarak, Tiirkiye’de finansal liberalizasyon siirecinde ekonomik
krizler ve cari iglemler arasindaki baglanular incelenmektedir.

Sermaye hareketlerini dengeleyemeyen cari aciklar, ekonomik krizin
kosullarinin olusmasini saglamaktadir. Bu yiizden merkezde cari agiklar
olacak sekilde, su gostergeler izerinde durularak ¢aligma siirdiiriilecek-
tir: Gergekei doviz kurundan sapmalar ya da paranin degerlenmesi, dig
ticaret dengesi, dig ticaret dengesi/GSYIH, cari iglemler dengesi, cari is-
lemler dengesi/GSYIH, sermaye hareketleri dengesi, sermaye hareketleri

dengesi/GSYIH.

¥ David GREENWAY-David SAPSFORD; “Trade Liberalization and Competitive Structure
in Turkey during the 1980s”, The Economy of Turkey since Liberalization, (Ed: S.Togan, V. N,
Balasubramanyam), McMillan Press Ltd., London, New York, 1996, s.54-56.

# WORLD BANK; “Capital Flows, Macroeconomic Management, and the Financial System:
Turkey, 1989-97", (Prep: Oya Celasun-Cevdet Denizer-Dong He), World Bank Policy Research
Working Paper, No.2141, Washington, D.C., July 1999, 5.2;

» Oguz ESEN; Financial Opennes in Turkey”, International Review of Applied Economics, Vol.14,
No.1, 2000, s.5.
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3.2. Doviz Kurlarinda Degismeler

Ulusal paranin degerlenip degerlenmedigi, piyasada gerceklesen nominal
kurlar ile ulusal paranin satin alma giiciinii yansitan gercekgei kurlar ara-
sindaki farklilagmaya bakilarak gériilebilir. Buna gére enflasyon artukga
yerli paranin degeri dismektedir ve paranin degerlenmemesi icin bu de-
ger diisiisiiniin gercekei kurlara yansimasi gerekir.?

Asagida Tablo 1 ve Tablo 2°de goriilebilecegi gibi, 1990-2002 yillar ara-
sinda ABD (Amerika Birlesik Devletleri) Dolar kuru ile Tiirkiye ve ABD
enflasyon oranlarindan yola ¢ikarak, satinalma giicii paritesine (purcha-
sing power parity, kisaca PPP) gore yil sonunda olmasi gereken kurlar he-
saplanmigtir. Daha sonra, saunalma giicii paritesine gore bulunan kurlar
ile y1l sonu gerceklesen kurlar kargilastirilarak, Ttrkiye'de paranin hangi
yillarda ne kadar degerlenmis oldugu hesaplanmugtir.?” Istatistiksel veriler
ve bulunan sonuclar Tablo 1, Tablo 2 ve Grafik 1’de gosterilmektedir:

Tablo 1: Doviz Kurlarinda Degismeler, 1990-1996

YILLAR 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Yil Bagt Kurlan (ABD$/TL)| 2.300 | 2.900 5.100 8.500 14.400 34.400 61.100

Enflasyon (Tiirkiye) 0,6 0,66 0,7 0,66 0,106 0,88 0,8
Enflasyon (ABD) 0,05 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Déviz Kurlan (PPP) 3.680 | 4.629 8.417 13.699 15.463 62.788 106.777

Y1l Sonu Kurlan
(ABD$/TL)

Kur Degerlenme (-/+)
Orani (%)

2.900 | 5.100 8.500 14.400 34.400 61.100 107.700

26,90 | -9,24 -0,98 -4,87 -55,05 2,76 -0,86

Kaynak: “WORLD BANK; “World Development Indicators”, http://publications.worldban
k.org/subscriptions/WDI/, 18 Aralik 2003; T.C. MERKEZ BANKASI; “Elektronik Veri Dagitum
Sistemi”, http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odemelerdengesi.xls, 17 Aralik 2003.

% Miifit AKYUZ, Gastergelerle Ekonomik Durumun Izlenmesi, T.C. Marmara Universitesi Yaywmnlar
No: 570, Istanbul, 1995, 5.216.

7 Y1l bagi nominal déviz kuru Eb, saunalma giicii paritesine gére olmasi gereken doviz kuru Ep,
Thrkiye'deki yillik enflasyon orani Pd ve ABD’deki yillik enflasyon orani Pf ise, satinalma giicii
paritesine gore doviz kuru: Ep = Eb . Pd/ Pf formiilinden hesaplanmigur. Saun alma giicii paritesi
agisindan olmasi gereken kurlanin yil sonunda ger¢eklesen nominal kurlardan (Ey) farkhilagmas:
kurlarda agir1 bir degerlenme olup olmadigini gostermektedir. Buna gore kurlarin degerlenmesi/
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Tablo 2: Doviz Kurlarinda Degismeler, 1997-2002

YILLAR

(-/+)Oran1(%)

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Yil Bas1 Kurlari -

107.700 204.700 312.700 540.100 671.700 1.439.500
(ABD$/TL)
Enflasyon (Tiirkiye) 0,86 0,85 0,65 0,55 0,54 0,45
Enﬂasyon (ABD) 0,02 0,02 0,02 0,03 0,03 0,02
Déviz Kurlari (PPP) 196.394 371.270 505.838 812.772 1.004.289 2.046.348
Y1l Sonu Kurlan

204.700 312.700 540.100 671.700 1.439.500 1.648.400
(ABD$/TL)
Bur Dejeslenme 4,06 18,73 -6,34 21,00 -30,23 24,14

Kaynak: WORLD BANK; “World Development Indicators”, http://publications.worldbank
.org/subscriptions/WDI/, 18 Aralik 2003; T.C. MERKEZ BANKASI; “Elektronik Veri Dagitm
Sistemi”, http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odemelerdengesi.xls. , 17 Aralik 2003.

Grafik 1: Doviz Kurunun Degerlenme Oranlari, 1990-2002 (%)
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Kaynak: Tablo 1 ve Tablo 2.

degersizlegmesi r = (Ep - Ey) / Ey formiiliinden bulunan oranlann negatif deger almasi, kurun eksik
degerlenmesi veya Tiirk Lirasinin (TL) agini degerlenmesi; pozitif deger almasi ise kurun agin deger-
lenmesi veya TL'nin eksik degerlenmesi anlamina gelmektedir. Aciklayic bilgiler icin bkz., AKYUZ,

1995, 5.216-219.
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Tablo 1, Tablo 2 ve Grafik 'den de anlagilabilecegi gibi, Tiirkiye'de
1990-1994 déneminde degerli kur politikasi izlenirken, 1994 yilinda ani
déviz gikiglan ile beraber kurlarda ani bir yiikselme gérilmiigtir. 1995-
1998 déneminde Merkez Bankasi, gergekci doviz kurlarini siirdirmeye
odaklanmugsa da, daha sonraki yillarda yeniden degerli kur politikasi izle-
meye devam etmistir.”® Degerli kur fiyatlarinin ortaya gikugi 2000 yilindan
sonra sermaye cikislan ile birlikte, 2001 yihinda kurlarda yeniden ani bir
yiikselme veya Tiirk Lirasinda (TL) bir degersizlesme olgusu ortaya ¢ik-
mistir. Daha 6nce deginildigi gibi, yerli paranin degerlenmesi siirecinde
baslayan déviz talebini kargilayacak déviz arzi saglanamadigy igin, 1994 ve
2001’de kurlarin dalgalanmaya birakilmasinin éniine gegilememis ve sabit
kur politikasi (veya kur gipasi) sistemi terk edilmistir.

Tiirkiye’de ckonomik krizler déviz kurunda meydana gelen ylizde
degerlenme oranlarinin belli bir orana ulagmasi sonucunda ortaya cik-
mugtir. Soyle ki, Tablo 1, Tablo 2 ve Grafik I’den izlenebilecegi gibi,
TL’nin degerlenme oranlar, ekonomik krizlerin ortaya giktigi 1994 ile
2001 yillarinda en yiiksek diizeyde gergeklegmistir. S6z konusu oranlar
1994 yilinda %55’i, 2001 yilinda ise %30’u gegmistir. Diger bir anlatimla,
paranin degerlenmesinde %30 civarninda bir yiikselme ortaya ¢tkmadig
durumlarda Tiirkiye’de ciddi bir ekonomik krizin ortaya gikmadig sdy-
lenebilir. Belirtmek gerekir ki, Uygur paranin reel degerlenmesinin %25'i
bulmas: halinde, Tiirkiye’de krize davetiye gtkarilmig olacagini ifade et-
mektedir.”’

Ele alinan diger yillarda paranin degerlenmesi genellikle diisiik seviye-
lerde gerceklegmistir. Bunlar iginde en yiiksek oran 1991 yili olup, bu yil
icin s6z konusu oran % 9 civanindadir. 1991 yilt hafif bir kriz yilinin tiptk
baz1 6zelliklerini tagisa da, 1994 ve 2001’de oldugu gibi biiyiik bir ekono-
mik krizin ortaya ¢ikmadigi bilinmektedir.

Kurlarla ekonomik kriz arasindaki iligkileri tek bagina kurabilmek
yetersizdir. Kurlarla beraber cari agiklarda meydana gelen degismeler ve
bu degismelerin sonucunda meydana gelen sermaye hareketlerinde ani

“degigmeler birbirine bagh hareketler olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu ba

% WORLD BANK, 1999, 5.27-28.
 Ercan UYGUR; “2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri Uzerine Degerlendirmeler”, Miilkiye, C.XXV,
S.227, (s5.37-70), 2001, 5.53.
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kimdan Tirkiye’de cari agigin siirdiiriilebilir olup olmadig: asagida daha
aynintil bir sekilde ele alinmaktadir.

3.3. Cari Aciklarda Degismeler

3.3.1. Dis Ticaret Dengesinde Degismeler

Odemeler bilancosunun reel kalemleri finansal liberalizasyon sonucu
yogunlasan sermaye hareketlerindeki istikrarsizliklara karsi en biiyiik
giivence olmaktadir. Bu giivence ise, her seyden 6nce thracat ve ithalat
miktarlarina bagh dis ticaret dengesinde izlenebilecek olumlu gostergele-
rin kaydedilebilmesine bagh géziikmektedir.

Dis ticaret agiginin biiytikliigii cari agiklanin derecesini 6nemli 6l¢tide
etkilemektedir. Bu yiizden dis ticaret agiginin biiyiik olmasi, kriz acisin-
dan oldukga zayif bir ortamin varligi anlamina gelmektedir. Asagidaki
tablolar ve tablodan ¢ikanlan grafiklerde, dig ticaret dengesi (DTD) ve
dis ticaret dengesi/GSYIH gostergeleri kullanilarak, Tiirkiye’de dig ticaret
dengesinin gelisimi incelenmektedir:

Tablo 3: Dis Ticaret Dengesinde Degismeler, 1990-1996 (Milyar Dolar)

YILLAR 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

GSYIH 150,641 150,765 158,89 179408 | 129734 | 169318 | 181,051
DTD 9,576 7,35 -8,215 -14,197 -4,249 1325 | -10,614
DTD/GSYIH | -0,06357 | -0,04875 20,0517 | -0,07913 | -0,03275 | -0,07826 | -0,05862

Kaynak: WORLD BANK; “World Development Indicators”, http://publications.worldbank '

.org/subscriptions/WDI/, 18 Aralhk 2003; T.C. MERKEZ BANKASI; “Elektronik Veri Dagium
Sistemi”, http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odemelerdengesi.xls, 17 Aralik 2003.

Tablo 4: Dis Ticaret Dengesinde Degismeler, 1997-2002 (Milyar Dolar)

YILLAR 1997 1998 1999 2000 2001 2002
GSYIH 189,164 199,579 183,823 199,267 145,243 182 847
DTD -15,403 -14,264 -10,469 -22.41 -4,543 -8,441
DTD/GSYTH -0,08143 | -0,07147 | -0,05695 | -0,11246 | -0,031279 -0,04616
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Kaynak: WORLD BANK; “World Development Indicators”, http://publications.worldbank.o
rg/subscriptions/WDI/, 18 Aralik 2003; T.C. MERKEZ BANKASI; “Elcktronik Veri Dagitim
Sistemi”, http://www.temb.gov.tr/odemedenge/odemelerdengesixls, 17 Aralik 2003.

Grafik 2: Dis Ticaret Dengesinde Degismeler, 1990-2002 (Milyar Dolar)
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Kaynak: Tablo 3 ve Tablo 4.
Grafik 3: Dis Ticaret Dengesinin GSYiH’ya Orani, 1990-2002
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Kaynak: Tablo 3 ve Tablo 4.
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Tablolarda gosterilmemis olmakla beraber, dis ticaret agig1 1980-1990
arasinda goreli olarak siirdiiriilebilecek bir diizeyde gergeklesmistir.
1980’de 4.1 milyar dolar olan dis ticaret agig1 1980-1989 arasinda ¢ok fazla
~ degismeden 3-4 milyar dolar arasinda seyretmig ve 1989'da 4.9 milyar do-
lar olarak gergeklesmistir.’® Ancak, Tablo 3, Tablo 4 ve Grafik 3’ten izle-
nebilecegi gibi, bu tarihten itibaren s6z konusu agiklar yiikselme trendine
girmis, 1993 yilinda 14 milyar dolan ge¢mistir. Ekonomik krizden sonra
yiikselen kurlarla beraber, dogal olarak ihracat artisiyla bu acik azalmstir.
Aciklar 1995 yilindan itibaren yeniden yiikselmeye baglamis, 2000 yilinda
22 milyar dolan ge¢mistir. Bu agik, 2000 yilina dek Cumbhuriyet tarihinin
en yiiksek dis ticaret agig1 olmustur.

Tablo 3, Tablo4 ve Grafik 4’ten izlenebilecegi gibi, dis ticaret aciklan
en yiiksek diizeyine ekonomik krizden bir yil 6nce ulasmakta ve daha
sonra krizle beraber yeniden diizelmektedir. Dis ticaret agiklarinin belli
bir esige ulagsmasindan sonra kriz ortaya gitkugindan, dis ticaret gosterge-
leri krizin habercileri arasinda yer almaktadir. Ttirkiye’de ilgili yillarda
dis ticaret agiginin GSYIH'ya orani agisindan bu esik degerinin, 1993 yil
icin %8, 2000 yili icin de %11 oldugu anlagilmaktadir.

Bu oranlar 1995, 1997 ve 1998 yillarinda da %7-8 civarinda oldukca
yiiksek olmakla beraber, ciddi bir ekonomik kriz ortaya ¢itkmamistr; ¢iin-
kii bu yillarda ani ve biiyiik miktarda sermaye gikislari yasanmamustr.
Bununla beraber bu yillarda da dis ticaret dengesi agisindan oldukga zayif
bir noktada bulunuldugu séylenebilir.

3.3.2. Bir Biitiin Olarak Cari Islemler Dengesinde Degismeler

D1s ticaret dengesi ile ilgili verilen oranlar, ekonomik krizler i¢in zayif bir
ortamun varligini géstermekteydi. Bu oranlar ilk etapta cari agigin hizla
yiikselmesinde etkili olmaktadirlar. Aslinda IMF’in Tiirkiye ekonomisi
ile ilgili raporunda belirttigi gibi*', cari hesap dengesi, gecici makroekono-
mik soklar karsisinda 6nemli bir tampon gérevi gérmiistiir. Bununla be-
raber, cari iglemler dengesinde zaman zaman ortaya ¢ikan biiyiik oranda
degismeler, bu gérevin yerine getirilmesini zorlagtirmigtir.

% Sayisal veriler igin bkz., DTM; “Baslica Ekonomik Géstergeler”, httpy/www.foreigntrade.gov.tr,
12.07.2001.

*V IMF; Turkey: Recent Economic Developments and Selected Issues, IMF Staff Country Report No.98/
104, Washington, D.C., September, 1998, 5.20.
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Literatiirde cari agigin siirdiiriilebilir olup olmadigin1 anlamak igin,
yaygin bir sekilde cari agigin GSYIH ya orani 6nemli bir gésterge olarak
kabul edilmektedir. Asagida Tablo 5 ve Tablo 6 ile Grafik 4 ve Grafik 5'te,
cari iglemler dengesi (CID) ve cari iglemler dengesi/GSYIH gostergeleri
kullanilarak, 1990 yilindan itibaren cari islemler dengesi ile ilgili gelisme-
ler izlenmektedir: ‘

Tablo 5: Cari islemler Dengesinde Degismeler, 1990-1996 (Milyar ABD Dolar1)

YILLAR 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
cip 2,625 0,25 10,974 6,433 2,631 2,339 2,437
GSYIH 150,641 | 150,765 158,89 179408 | 129,73¢ | 169,318 181,051

CID/GSYIH -0,01743 | 0,001658 | -0,00613 -0,03586 0,02028 -0,01381 -0,01346

Kaynak: WORLD BANK; “World Development Indicators” http://publications.worldbank.
org/subscriptions/WDI/, 18 Aralik 2003; T.C. MERKEZ BANKASI; “Elektronik Veri Dagium
Sistemi”, http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odemelerdengesi.xls, 17 Aralik 2003.

Tablo 6: Cari islemler Dengesinde Degismeler, 1997-2002 (Milyar ABD Dolar)

YILLAR 1997 1998 1999 2000 2001 2002
cip -2,638 1,984 -1,344 9,819 3,39 -1,624
GSYIH 189,164 199,579 183,823 199,267 145,243 182,847

CID/GSYIH -0,01395 0,009941 -0,00731 -0,04928 0,0233402 -0,00888

Kaynak:; WORLD BANK; “World Development Indicators”, http://publications.worldbank
.org/subscriptions/WDI/, 18 Aralik 2003; T.C. MERKEZ BANKASI; “Elektronik Veri Dagium
Sistemi1”, http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/edemelerdengesi.xls, 17 Aralik 2003.
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Grafik 4: Cari Islemler Dengesinde Degismeler, 1990-2002 (Milyar ABD Dolarn)
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Kaynak: Tablo 5 ve Tablo 6.

Grafik 5: Cari Islemler Dengesinin GSYiH’ya Orani, 1990-2002
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Kaynak: Tablo 5 ve Tablo 6.

Tturkiye’de cari agiklar, disg tucaret aciklarinda oldugu gibi, 1980 son-

rasinda 1zlenen gii¢lti thracat biiyiimesi politikasi nedeniyle orta diizeyde
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gerceklesmistir. Fakat 1993’ten sonra cari agik biiyimiistiir. Tablo 5,
Tablo 6 ve Grafik 4’ten, 1993 yilinin cari agik miktarinin, 6.4 milyar Dolar
diizeyinde, siirdirilebilir oranlarin ¢ok tzerinde gerceklestigi anlagil-
maktadir. Cari agik, 1994’te déviz kuru yiikselisinin tegvik etmis oldugu
ithracat sayesinde azalmus ise de 1995 yilindan sonra yeniden yiikselmeye
baglamisur. 2000 yilina gelindiginde, séz konusu agik 1993 yili rakamla-
rin1 da asacak sekilde 9.8 milyar dolara kadar yiikselmistir. Bu rakamlar,
2000 yi1hina dek Cumhuriyet tarihinin en yiiksek cari agik rakamlarndir.

Tablo 5, Tablo 6 ve Grafik 5’e gére cari iglemler agiginin yiiksek oldu-
gu yillar, dig ticaret aciklarina paralel bir sekilde, krizden bir yil 6nceye
denk gelmektedir. Cari agigin GSYIH’ya oranina bakilarak, Tiirkiye ko-
sullarinda s6z konusu esik degerleri tespit edilebilir. Ele alinan 1990-2002
yillarinda, cari agigin GSYIH'ya orani genellikle %1’in cok az alunda
veya ¢ok az iistiinde seyretmistir. Bununla beraber, 1993 yilinda %3.5’e ve
2000 yrlinda % %4.9’a yiikselmistir. Bu oranlar yine Cumhuriyet tarihinin
en yiiksek oranlaridir. Cari aciklarin biiyiimesi yéniinde ortaya c¢ikan bu
farklhilasma, cari agiklarin siirdiiriilebilecegi olagan seyrinin digina ¢ikma-
st anlamina gelmektedir.

Birgok iktisat¢1, Tirkiye’de hangi oranlann asilmamas: durumunda
cari aciklar i¢in siirdiiriilebilir oranlarin kabul edilebilecegini géstermeye
calismisur. Ornegin Anand ve digerleri’ne gére® Tiirkiye’de cari aciklar
gergeklestirilen biiyiime hizina bagli olarak GSYIH nin %1.5-2.9'u kadar
olabilir.*® Benzer sekilde Uygur'a gére, cari agik/GSYIH orani %4’ gés-

terdiginde kriz ortamina girilmis olur.**

Sonugta Tirkiye’de olagan seyrinden (%1) farklilasan agik oranlan,
%3.5 ve % 4.9 olarak gerceklesmis ve bu oranlar ekonomik krizlerden bir
yil 6nce ortaya gkmustr. Giderek biiytiyen cari acigin siirdiiriilebilmesi
icin mutlaka dig kaynak girisi gerekmistir. Her iki ekonomik kriz déne-
minde de doviz gereksinimi karsilanamamust. Bilindigi gibi pratikte bu
beklentileri harekete gegiren spekiilatif hareketler ortaya ¢ikmis; déviz
kurunun ani yiikselisi ve ekonomik kriz ka¢inilmaz olmustu. Bu nokta
da, asagida incelenecegi gibi, cari aciklarla dengelenemeyen ve ekonomik

¥ WORLD BANK; External Balance, Fiscal Policy, and Growth in Turkey, (Prep: Ritu Anand-Ajay
Chhibber- Sweder van Wijnbergen), World Bank Working Papers, Washington, D.C., 1986, 5.33-36.
Y Age, 5.36.

*UYGUR, 2001, 5.53.
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krizlere neden olan sermaye c¢ikislari 6nemli bir kriz gostergesi olarak

ortaya ¢itkmaktadir.

3.5. Sermaye Hareketlerinde Gelismeler

Tiirkiye'de ortaya ¢ikan ekonomik krizlere yol acan siirece bakildiginda,
déviz kurlannin degerlendigi dénemlerde ithalat talebinin artmasi, ih-
racatin yavaglamasi ve bunlann toplam etkisiyle cari agiklarin biiytimesi
olgular ile karsilagildig1 yukanda incelenmist. Burada ise, Tiiriikiye'de
cari islemlerde ortaya ¢ikan gelismelerin bir sonucu olarak sermaye hare-
ketlerindeki geligsmeler ele alinacakur.

Cari iglemlerle ilgili bahsedilen olgular déviz talebini artirmaktadir.
Bu durum piyasa kosullarinda kurlarin yiikselmesini gerektirmektedir.
Ne var ki hitkiimetin sermaye ¢ekmek amaciyla kurlari bask: alunda
tutmaya devam etmesi, kurlarda piyasa fiyatlarinin olusmasina engel ol-
maktadir. Bu kosullarda devaliiasyon veya kur yiikselisine dair beklenti-
ler kaginilmaz olmakta ve sonucta sermaye kagisina zemin olugsmaktadir.
Disaniya ¢ikarilmak istenen sermayenin ortaya ¢ikardig: ilave déviz tale-
binin de karsilanamadig bir durumda, kurlar aniden yiikselmekte ve reel
ckonomiyi de etkileyecek olan bir ekonomik kriz ortaya ¢ikmaktadir.

Sermaye hareketleri ile ilgili bu gelismeleri analiz edebilmek i¢in kul-
lanilabilecek olan kisa vadeli sermaye hareketleri, déviz kurlarina karg
spekiilatif hareketleri kuskusuz daha iyi yansiur. Bununla beraber, amag
spekiilatif hareketleri 6lgmek degil, bunlarin 6demeler bilangosundaki
diger kalemlerle birlikte bir biitiin olarak toplam etkilerini anlayabilmek-
tir. Bu yiizden ekonomi tizerindeki toplam net baskiyr gosteren toplam
sermaye hareketlerindeki degismeler esas alinacakur. Asagidaki tablo ve
grafiklerde sermaye hareketleri dengesi (SHD) ve sermaye hareketleri
dengesi/GSYIH gostergeleri kullanilarak, Tiirkiye’de 1990 yilindan itiba-
ren sermaye hareketlerinde meydana gelen gelismeler bir kriz gostergesi
olup olmamas: yoniinden incelenecektir:

Tablo 7: Sermaye Hareketlerinde Degismeler, 1990-1996 (Milyar ABD Dolar1)

YILLAR 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
SHD 4,037 -2,397 3,648 8,903 -4,257 4,565 5,483
GSYIH 150,641 150,765 158,89 179,408 129,734 169,318 181,051
SHD/GSYIH 0,026799 | -0,0159 0,022959 0,049624 | -0,03281 | 0,026961 | 0,030284
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Kaynak: WORLD BANK; “World Development Indicators”, http://publications.worldbank
.org/subscriptions/WDI, 18 Aralik 2003; T.C. MERKEZ BANKASI; “Elektronik Veri Dagium
Sistemi”, http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odemelerdengesi.xls, 17 Aralik 2003.

Tablo 8: Sermaye Hareketlerinde Degismeler, 1990-1996 (Milyar ABD Dolar1)

YILLAR 1997 1998 1999 2000 2001 2002
SHD 6,969 0,84 4,829 9,584 -14,643 1,399
GSYIH 189,164 199,579 183,823 | 199,267 | 145243 182,847

SHD/GSYIH 0,036841 -0,00421 0,02627 | 0,048096 | -0,10082 0,007651

Kaynak: WORLD BANK; “World Development Indicators”, http:/publications.worldbank
.org/subscriptions/WDI, 18 Aralik 2003; T.C. MERKEZ BANKASI; “Elektronik Veri Dagium
Sistemi”, http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odemelerdngesixls, 17 Aralik 2003.

Grafik 6: Sermaye Hareketlerinde Degismeler, 1990-2002 (Milyar Dolar)

Sermaye Hareketleri Dengesi

Yillar

Kaynak: Tablo 7 ve Tablo 8.
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Grafik 7: Sermaye Hareketlerinin GSYiH’ya Orani, 1990/2002

SHD/GSYIH

012 &

Yillar

Kaynak: Tablo 7 ve Tablo 8.

1989 yilinda finansal liberalizasyona gegildikten sonra, 20001 yilara
dogru sermaye hareketleri ve ortaya ¢ikan ekonomik krizler kisaca gézden
gegirilebilir. Tablo 7, Tablo 8 ve Grafik 6’dan da izlenebilecegi gibi, 1990
yilinda Tiirkiye’ye giren sermaye, 1991 Koérfez Krizi'nin de olumsuz et-
kisiyle 1991 yilinda ¢ikmig ve séz konusu yil kiigiik bir krizle atlanlmusur.
Daha sonra 1992 ve 1993 yilinda gelen sermaye ise, 1994 yilinda fazlasiyla
¢tkmig ve bu yil 6nemli bir ekonomik kriz yili olmustur. Bu gelismelerden
sonra 1994’de 5 Nisan Kararlan olarak bilinen, olagan politikalar agan ve
IMF’in standby (istikrar) anlagmast ile desteklenen Ekonomik Onlemler
Uygulama Plani® yiiriirliige konulmustur.

1994 krizinden sonra, Tiirkiye genel olarak sermaye ¢ekebilen bir iilke
olmustur. Asya krizinin de etkisiyle 1998 yilinda kiigiik bir net sermaye
kagis1 yasanmus ise de, genel olarak 1995-1999 dénemini iceren dért yil
icinde, toplam net sermaye cikisi olmadigi Tablo 7 ve Tablo 8'den izlene-
bilmektedir. Bununla birlikte, dévizin degerlenmeye baglamasi ve yuka-
rida deginilen mekanizma ile, sé6z konusu olumlu tablo tersine dénmeye
baslamus; bilindigi gibi Kasim 2000’de atlaulan kiiciik bir krizden sonra,

% DPT; Ekonomik Onlemler Uygulama Plant, DPT Yayini, Ankara, 5 Nisan 1994.
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Subat 2001’de biiyiik bir ekonomik kriz ortaya ¢ikmigtir. Bunun sonu-
cunda yine olagan politikalar1 asan ve yapisal reformlann amag edinen
Tirkiye'nin Giigli Ekonomiye Gegis Programi®® yiriirliige konmugtur.
Bu program ile gergeklestirilmek istenen politika, piyasa ekonomisinin
miikemmel isleyisini saglamak ve degerli déviz kuru politikasinin yerine
piyasa fiyatlarini ikame etmek seklinde olmustur.

Tablo 7 ve Tablo 8de ekonomik krizlerin ortaya giktig: yillarda ser-
maye harcketlerinin olagan seyrinden nasil uzaklagug izlenebilmektedir.
Net sermaye hareketlerinde ¢ok biiyiik negatif degerler 1991 yilinda 2
milyar dolari, 1994’te 4 milyar dolan ve 2001 yilinda ise 14 milyar dolart
asacak sekilde gergeklesmistir. Bu yillar, dig ticaret ve cari iglemler denge--
lerinin en olumsuz oldugu yillardan hemen sonraki yillara denk diismek-
tedir. Diger yillar igin sermaye hareketleri ¢ikiglari 1 milyar dolara bile
ulagamamug veya ¢ogunlukla net sermaye girisi yaganmustir.

Tablo 7, Tablo 8 ve Grafik 7°de gosterildigi gibi, sermaye hareketle-
rinin negatif degerler aldigi yillarda, sermaye hareketlerinin GSYIH'ya
orani, 1994 yilinda %3.2, 2001 yilinda ise %10 civarinda gerceklesmistir.
2001 yilinda bu oran oldukga yiiksek gerceklesmistir; fakat 1994 yilinda
oldugu gibi, ekonomik krizin olmasi igin daha diigiik diizeyde bir oran
da tehlikeli olabilmektedir. Bununla birlikte, 1991 yilinda gerceklesen %
1.5 orant ile 1998 yilinda gergeklesen %04 (binde dért) oranlar: biiyiik bir
ekonomik sorun ortaya ¢ikarmamugtir.

Ani sermaye ¢ikigi ile ortaya gikan ekonomik kriz biitiin sonuglaryla
belirginlestikten sonra, aniden yiikselen déviz kuruyla tesvik edilen ihra-
catin yiikselmeye ve cari agiklarin azalmaya baglamasi piyasadaki dogal
bir siireg olarak ortaya gitkmaktadir. Ne var ki, piyasa dengelerinin yeni-
den olugmas: ve fiilen uzaklasilan ihracata dayal biiytime politikasinin
yeniden baslamasi, ekonomik krizlerin maliyetlerinin reel ekonomiye
yiiklenmesinden sonra olmaktadr.

4. Sonug

1990’1 yillardan itibaren ortaya ¢ikan ekonomik krizler ve finansal libera-
lizasyon arasindaki iligkileri anlamaya ve ortaya ¢ikan ekonomik krizleri

% HAZINE; Tirkiye'nin Giiclii Ekonomiye Gegig Programui, T.C. Hazine Miistesarlik Matbaasi,
Ankara, 14 Nisan 2001.
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éngormeye yonelik pek cok ¢alisma ortaya ¢ikmugtir. Bu galigmalan ya-
pan pek cok iktisatgi ekonomik kriz dénemine gidilen bir siirecte, gesitli
ekonomik géstergelerin olagan seyrinin disina ¢ikma egilimi sergiledigini
ileri siirmekte, cari iglemler basta olmak iizere bu gostergelerin krizler
agisindan bir erken uyan isareti anlamina gelecegini kabul etmektedir.

Tiirkiye’de 1990-2002 yillarim: kapsayan 13 yillik bir déneme geriye
déniik olarak bakildiginda, 1991 yilinda gériilen kiiciik bir kriz ile 1994
ve 2001 yilinda ortaya ¢ikan iki biiyiik kriz yillarinda, cari islemler hesab:
ile ilgili gostergelerin gercekten diger donemlere gore 6nemli 6l¢iide fark-
lilasug ve bu gostergelerin sermaye hareketleri ile birlikte ortaya ¢ikan
ekonomik krizlere eslik ettigi goriilebilmektedir.

Ele alinan dénemde, dig ticaret ve cari islemler dengesini olumsuz etkile-
yecek bir tarzda, doviz kurlannin seyri, hitkiimet politikas: olarak piyasa isle-
yisine birakilmamig ve sermaye ¢ekebilmek amaciyla her firsatta degerli kur
politikasi izlenmigtir. TL 1994 yilinda %55 ve 2001 yilinda ise %30 degerlen-
mistir. Diger yillar icinde goreli olarak en yiiksek degerlenme oran1 1991 yilin-
da %9 olarak gerceklesmis ve biiyiik bir ekonomik sorun ortaya citkmamugtur.

Kurlardaki degerlenme cari iglemler hesab: i¢inde yer alan dis ticaret
dengesi tizerinde olumsuz etkiler ortaya ¢ikarmustir. Dis ticaret dengesi,
ekonomik krizlerden hemen énce Cumhuriyet tarihinin en yiiksek agik-
larimi gésterecek sekilde, 1993 yilinda 14 milyar Dolar ve 2000 yilinda 22
milyar Dolar olarak gerceklesmistir.

Gerek dis ticaret dengesi gerekse cari iglemler dengesi ile ilgili gos-
tergeler, Tirkiye'de ekonomik krizler igin zayif bir ortamin varhgini ve
zaman zaman cari iglemler dengesinin krizlere karg1 bir tampon gérevi
goremedigini gostermistir. Cari iglemler agiginin en yiiksek oldugu yil-
lar 1993 yilinda 6.4 milyar Dolar ve 2000 yilhinda 9.8 milyar Dolar ola-
rak gerceklesmistir. Ele alinan dénem boyunca cari iglemler dengesinin
GSYIH’ya oram %]1’e yakin oranlarda gergeklesmistir. Bununla birlikte
bu oran 1993 yilinda %3.5 ve 2000 yilinda %4.9 seklinde olagan seyrinin
disina ¢itkmig ve ekonomik krizlerin énemli bir habercisi olmustur.

Net sermaye hareketlerinde ¢ok biiyiik negatif degerler 1991 yilinda
2 milyar Dolar, 1994 yilinda 4 milyar Dolar ve 2001 yilinda ise 14 milyar
Dolar olarak gergeklesmistir. Diger yillarda gériilen en fazla net sermaye
ctkisi 1 milyar Dolara bile yaklasmamustr.
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Sermaye hareketlerinin GSYIH’ya oran1 1994 yihnda %3.2, 2001 y1-
linda ise %10 civarinda gergeklesmistir. 1991 yilinda bu oran %1.5, 1998
yilinda ise %04 olarak gergeklesmis, diger yillarda ise s6z konusu oran
pozitif degerler sergilemistir. Negatif dcgerlér alan gostergelerin yer aldig
yillar dig ticaret ve cari iglemler dengelerinin en olumsuz gostergelerin
sergilendigi yillardan hemen sonraki yillara denk gelmektedir. Biitiin
gostergelerden, hiikiimet politikas: agsindan piyasa ckonomisinde déviz
kurlarint baski altina almanin, sermaye gekebilmenin baganli bir yéneti-
mi olmadig1 anlagilmakeadur.

Tiirkiye 6rneginden anlagilacag: gibi, tizerinde durulan gostergelerin
yer aldig bir ortamda 6nemli doviz talebi ve sermaye cikiglan ortaya gik-
makta, artan déviz talebini kargilayacak ig ve dig kaynaklar bulunamadig
durumlarda, déviz kurunda ani yiikselis ve ekonomik kriz ortaya ¢itkmak-
tadir. Dogal olarak i¢ ve dig kaynaklar yeterli olmus olsayd: bu krizlerin
ortaya ¢ikmama olasiligindan s6z edilebilirdi. Ne var ki, 6nemli 8lgiide
kaynak ve dig borg sorununun siirekli yasandig Tiirkiye'de, her iki biiyiik
kriz déneminde de gerekli kaynaklarin temin edilebilmesi bityiik bir so-
run olmaya devam etmis; ekonomik krizlerin etkilerinin hafifletilebilmesi
icin, krizlerden hemen sonra IMF basta olmak tizere cesitli kredi kaynak-
larinin bulunmasina ¢ahgilmgtur.

Yasanan deneyimlerden yola gikarak, sniimiizdeki yillarda kaydedile-
cek gostergelerin kriz igaretleri géstermemesi igin yapilabilecek oneriler
su sekilde toparlanabilir:

flk olarak, ekonomik kriz ortaya gikuginda, kisa vadede bor¢lanmaktan
bagka bir care goziikmemektedir. Ancak uzun vadede ihracata dayali bitylime
politikasi ile sermaye gikislarini dengelemek ve boylece sermaye gikiglar ile
bozulabilecek ekonomiyi reel agidan giivence altina almak gerekmekredir.

ikinci olarak, krizler ortaya gtkmadan énce 8nleyici politikalar gelis-
tirmek daha 6nemli gézitkmektedir. Bu durumda satinalma giicii pari-
tesine gore kurlarin yiikselmesine ya da piyasa kosullarinda diigmesine
miidahale edilmemelidir. Bylece degerli kur politikas: izlemek yerine
piyasa fiyatlarinin bozulmamasina galigilmas piyasada krizle sonuglanan
ortami dnemli 6lgiide ortadan kaldiracakur.

Uciincii olarak, Tiirkiye’de kamu agiklarinin biiyiik olmas: ve agikla-
rin bor¢lanma ile karsilanmak istenmesi diigiik ya da degerli kur politi-

Yaz 2004 Say1 11




242 + Sevket Tiiyliioglu

kasi izlenmesinin énemli bir nedeni olmustur. Bunun i¢in de acik biitge
politikasinin terk edilmesi ve kamu aciklarin 6nemli él¢lide azalulmas:

gerckmektedir.

Dérdiincii olarak, cari iglemlerdeki agiklar, doviz ve dévize bagh men-
kul degerlerin talebini artirmakta ve déviz kurlar buna gore etkilenebil-
mektedir. Cari iglemler agiklarini azaltmak icin ihracat ve cari islemlerde
yer alan diger kalemlerin gelistirilmesi 6zendirilmeli ve reel iiretimi artu-
ric1 tiretim harig, 6zellikle litks tiiketim mallarinin ithali 6zendirilmeme-
lidir. Kisaca, 1980’1 yillardan sonra hedeflenen, fakat kur politikalar ile
fillen terk edilmis olan disa doniik ve ihracata dayali biiyiime politikas:
kesintisiz uygulanmalidur.

Besinci bir 6neri olarak, ekonomik krizler belli dénemlerdeki déviz
sikigitkligindan énemli 6l¢iide etkilendiginden dolayi, hitkiimetin ulusla-
rarasi 6demeleri belli ay ve yillarda birtkmeyecek sekilde ayarlanmali ve
uzun dénemlere yayilabilmelidir.

Son olarak, kurlarda, cari iglemlerde ve sermaye hareketlerinde meydana
gelen bityiik ve ani degismeler kamu agiklan gibi nedenlere bagh olarak hii-
kiimetlerin izledikleri miidahalelerden kaynaklanmaktadir. Piyasalardaki
ani ve biyiik dalgalanmalar hiikiimetlerin izlemis oldugu politikalara bir
cevap olarak ortaya cikmaktadir. O halde, piyasa ekonomisinin isleyebilme-
si igin yanls hitkiimet politikalarinin ortadan kaldirilabilmesinin gerekliligi
bu ¢alismanin énemli ve genel bir sonucu olarak goziikmektedir.
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