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ABSTRACT

One of the most important macroeconomic problem has been undoubtedly explains the current
account deficits (CADs) in economies gradually increased volume of trading and the diversity
of international economic transactions in 21th century. Turkey is also a country struggling with
the CADs as about two thirds of the world economy. Another important concept as CADs
continuity and a share of GDP and their causes is the knowledge of the deficit financing what
it is highly reliable and robust. Because CADs is a flow variable and they will be financed in a
way to be for sustainability. In this study, CADS which are continuing for fourteen years in
Turkey has been investigated analytically the causes of CADs were examined in detail, their
international status, types and quality of financing. The interpretation of a graphs obtained by
utilizing different time series are made detailed analysis. According to all evaluations, the
quality of financing of the CADs declined in recent years and CADs have increased the
economic vulnerability in Turkey.

Keywords: Current Account Deficit, Financing Quality, International Comparison, Turkey
Analysis

CARI ACIKLARIN NEDENLERI VE FINANSMAN KALITESI CERCEVESINDE
TURKIYE ANALIZI

OZET

Uluslararas1 ekonomik faaliyetlerin cesitli§inin ve islem hacminin giderek arttigi 21.YY
ekonomilerinin en 6nemli makroekonomik sorunlardan birisi hig sliphesiz cari agiklar olmustur.
Tiirkiye de diinya ekonomilerinin yaklasik ticte ikisi gibi cari aciklarla miicadele eden bir
tilkedir. Cari agiklarin devamliligi ve GSYH i¢indeki payr ve verilen agiklarin nedeni kadar
onemli bir diger kavram ise finansmanin ne derece giivenilir ve saglam oldugu bilgisidir. Zira
cari aciklar akim bir degiskendir ve siirdiiriilebilir olmast i¢in bir sekilde finanse edilecektir. Bu
calismada, Tiirkiye’de ondort yildir verilen cari agiklarin nedenleri detayli olarak incelenmis,
uluslararasi konumu, finansmanin tiirleri ve kalitesi analitik olarak arastirilmistir. Bir¢ok farkli
zaman serisinden yararlanilarak elde edilen grafiklerin yorumlanmasiyla, detayli bir analiz
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yapilmistir. Tiim degerlendirme sonuglarina gore, Tiirkiye’de cari agiklarin finansman kalitesi

son yillarda diismiis ve cari agiklar ekonomik kirilganlig1 artirmistir.

Anahtar Kelimeler: Cari Acik, Finansman Kalitesi, Uluslararas1 Karsilastirma, Tiirkiye

Analizi
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1. GIRIS

Cari islemler hesabi, 6demeler bilangosunun en miithim kalemi olup, bu kalemin
gostermis oldugu denge ya da dengesizlikler iilkenin makroekonomik durumunu analiz
edebilmek i¢in dikkatle takip edilmelidir. Bir ya da birka¢ donemde ortaya ¢ikan cari
dengesizlikler genellikle ¢ok biiyiik sorunlar teskil etmez iken, bu dengesizliklerin
kronikleserek uzun donemler halinde devam etmesi bazi yapisal sorunlara isaret etmektedir. On
dort yildir kesintisiz olarak cari agik veren Tiirkiye i¢in bu agiklarin kroniklestigi net olarak
ifade edilebilir. Bu acidan cari agiklarin nedenleri ¢ok dogru analiz edilmelidir ki, dogru tedavi
uygulanarak yapisal sorunlar giderilebilsin. Aksi takdirde bu sorun daha ciddi boyutlu
makroekonomik sorunlara yol agacaktir. Bu agidan bu c¢alismada, Tiirkiye’nin cari agik
sorununun sebepleri ve finansmaninin kalitesi anlaminda detayl1 bir analiz yapilmaktadir. Cari
acik sorunu sadece Tiirkiye’ye ait bir sorun olmayip ABD, Ingiltere ve Fransa gibi bir¢ok
gelismis tlilkenin de miicadele ettigi 6nemli bir sorundur. Bu durum, bize siirdiiriilebilirlik
kavraminin ve bu agig1 finanse eden kaynaklarin kalitesini arastirmaya itmektedir. Calismada,
Tiirkiye’nin cari islemler hesabinin gegmisi ve bugiinii ele alinarak, sorunun kaynaklari ve bunu
finanse eden dengeleyici unsurlarin kalitesi aragtirilmaktadar.

2. Tiirkiye’de Cari Islemler Aqig1 ve Gelisimi

Tiirkiye’de cari denge hareketlerini 1980 sonrasi igin incelemek gerekirse ortalama onar
yillik guruplar halinde degerlendirmek dogru bir yaklagim olacaktir. Zira Tiirkiye’de cari
islemler hesab1 dengesi, 1980-1990 yillar1 arasinda kiiclik sapmalar gostermekte, 1990-2001
yillar1 arasinda ¢ogunlukla siyasi ve ekonomik istikrarsizlig1 yansitan yapisal sorunlarinda
etkisiyle dis acik egilimli daha belirgin hareketler sergilemektedir. 2002 sonrasina ait cari denge
hareketleri incelendiginde ise bambaska bir tablo karsimiza c¢ikmaktadir. Kiiresel kriz
etkilerinin hissedildigi 2009 y1l1 harig biiyiik oranli bir artig trendi net olarak gdze carpmaktadir.

Cari acgiklarin miistakil olarak rakamsal ifadesinden ziyade ekonominin biiyiikligii
nispetinde orani daha gercekgi bir gosterimdir. Ornegin ABD’nin 2014 yili itibariyle cari agig1
yaklagik 110 Milyar USD (§) iken, ayn1 donemde Tiirkiye’de cari agik yaklagik 46 Milyar USD
($) civarindadir. Fakat ekonominin biyiikliigli bazinda degerlendirildiginde cari a¢ik/GSYH
orani, ABD’de -%2.4 iken Tiirkiye’de -%5.8 oldugu goriilmektedir. Cari agiklarin
strdiiriilebilirligi perspektifinde, cari acik/GSYH rasyosu tek basina kesin bir ekonomik kriz
isareti olmamakla birlikte, oldukc¢a 6nemli bir gostergedir.

Grafik 1: Tiirkiye'nin Cari Denge ve Cari Denge/GSYIH (1980-2013)
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Kaynak: http://unctadstat.unctad.org
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Cari agik/GSYH orani alt ve {ist sinirinin ne olmasi gerektigi ile ilgili ¢ok net bir sey
sOylemek miimkiin olmamaktadir. Fakat bu konuda genel temayiil, bu oranin +%4 ya da £%5
seviyelerinin esik olarak goriilmesi yoniindedir. (Yalginer,2012:147) Tirkiye’de, Cari
acik/GSYH oran1 2003-2014 yillar1 i¢in sirasiyla -2,49 -3,62 -4,44 -6,02 -5,85 -5,53 -1,97 -6,21
-9,69 -6,15 -7,94 -6,4 seklindedir. Tiirkiye’de Cari A¢ik/GSYH oranlarinin, uzun siiredir esik
olarak goriilen degerin iizerinde seyrettigi goriilmektedir.

2.1. Tiirkiye’de Cari islemler Aciginin Sebepleri

Odemeler bilangosu agiklar1 veya spesifik olarak cari agiklar, ulusal ekonomi {izerinde
bircok olumsuz etki birakmaktadir. Cari islemler hesab1 agik veren iilkelerin, diger llkelere
kiyasla digsal soklara daha agik ya da savunmasiz oldugu bilinmektedir. Cari aciklar, {ilkelerin
birgcok makroekonomik degiskeni ilizerinde baski olusturmakta, 6zellikle doviz rezervlerini
tilketme tehlikesi ile karsi karsiya birakmaktadir. Dolayisiyla bu sorunlarla karsilasan iilkeler
en reel ¢oziim yontemi olarak ihracati artirict ve ithalati azaltici politikalar yiiriiterek iilkeye
doviz kazandirabilecek ve doviz cikisina Onleyecek stratejiler iizerinde yogunlagsmak
zorundadirlar. (Kaymakg1 vd. 2007: 48)

Cari denge Onemli bir makroekonomik gosterge olup, neredeyse tiim ekonomi
politikalarinin yiiriitiilmesinde temel bir degiskendir. Bu sebeple cari a¢iklarinin nedenleri cok
iyi analiz edilip, dogru tedbir ve politikalar ile bu sorunlar giderilmeye calisilmalidir. Cari
islemler hesabi bir¢ok iilkede agik verirken, bir kisim iilkede fazla da verebilmektedir. Kiiresel
diizeyde erisilebilen 2013 yilina ait olarak 6demeler bilangosu verilerine! gére 185 iilkenin 62’si
cari fazla verirken, 123 {ilke ise cari agik vermektedir. Her iki dengesizlik durumu da bir takim
riskleri biinyesinde barindirmaktadir. Fakat cari agiklarinin daha sik rastlanan bir durum olmast
ve Tirkiye nin de bu sorunla kars1 karsiya kalmasi sebebiyle cari agiklara neden olan durumlar
bir¢ok kitap ve akademik calismalarda detayl1 olarak incelenmistir. Her iilke icin cari agiklara
neden olan durumlar farkli olabilmekle birlikte, bu ¢alismada Tirkiye 6zelinde cari agik
sorununun nedenleri irdelenecektir.

Tiirkiye’de cari agigmin nedenleri kapsaminda bir¢ok madde sayilabilir. Fakat bazi
kavramlar1 bazi basliklar altinda incelemek konunun daha sade ve anlasilir olmasi acisindan
onemli goriildiiglinden sinirli diizeyde baslik altinda incelenmistir. Cari islemler agiklarina
neden olan durumlari yapisal sorunlar, konjonktiirel dalgalanma sorunlari, gegici sorunlar ve
nihayet olagan dis1 ya da rassal bazi sorunlar olarak degerlendirip bdyle bir siniflandirmaya tabi
tutmak miimkiin olsa da bu ¢aligmada bdyle siniflandirma yapilmamagtir.

2.1.1. Dis Ticaret Acigi

Ulkeler arasinda bircok konuda ekonomik iliski bulunmakla birlikte dis ticaret islemleri
uluslararas1 ekonomik iliskilerin en eski ve hi¢ degismeyen unsuru olmustur. Ulkelerin
birbirleri ile dis ticaret iliskisi icerisinden bulunmasinin basta diinyadaki zenginlik
kaynaklarmin ve potansiyel ekonomik kaynaklarin dagilimindaki dengesizlik olmak {izere,
karlilik ve iiriin ¢esitliligi gibi bir¢ok nedeni bulunmaktadir. Bu sebeplerle dis ticaret iglemleri,
O0demeler bilangosunda sahip oldugu hacim ve potansiyeli geregi ¢ok Onemli bir yer
tutmaktadir. Otonom bir kalem olan dis ticaret hesab1 (mal ve hizmet dengesi) genel olarak cari
dengesizliklerin (agik ya da fazla) en temel belirleyicisidir.

Tiirkiye’nin ihracat, ithalat ve hizmet gelir giderleri incelendiginde, cari agiklarin
kroniklesmesinde goriinen en bariz neden olarak net ihracatin azalmasi yani ithalatin ihracattan
daha hizl1 artmas1 durumu sdylenebilir. (Grafik 2.) Bir diger agidan mal dengesinin yillara gore

! http://unctad.org/en/Pages/Statistics.aspx
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degisim hareketleri cari dengenin hareketleri ile kiigiik farklar disinda birebir benzemektedir.
Bu durum bize cari dengenin en 6nemli belirleyicisinin mal dengesi oldugunun bir
gostergesidir. Hizmet dengesine bakildiginda ise, cari denge ile ters yonlii ve kismen simetrik
bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum hizmet dengesinin mal dengesi ile iliskili olmak {izere
mal dengesinin verdigi agiklarin hizmet dengesi ile bir miktar finanse edildigini (kapatildiginin)
ortaya koymaktadir. (Grafik 3.)

Grafik 2. : Tiirkiye'de Dis Ticaret Islemleri [Milyon$] (1984-2015)
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Grafik 3. : Tiirkiye'de Cari Dengenin Bilesenleri [Milyon$] (1984-2015)
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ (2015 Yili Temmuz Ay: Itibariyle A¢iklanan Rakamdir.)

Tirkiye, en kaba ifadesi ile son 13 yildir iirettiginden daha fazlasini tiiketen bir tilkedir.
1980°1i yillarin ikinei yarisindan itibaren ithalat daima ihracati ge¢mis, fakat 2002 yilindan
itibaren bu fark iyice acilmistir. Thracatin ithalat: karsilama oran1 diye de ifade edebilecegimiz
ihracat/ithalat orani son 13 yilda ortalama olarak yaklasik %73 civarinda gerceklesmistir.
(Grafik 4.) Agilan bu farkin nedenleri disa bagimlilik geregi enerji ithalati, ara mal ithalati,
katma degeri diigiik mal ihracat1 ve katma degeri yiiksek mal ithalat1 gibi bir¢ok madde ile kendi
icinde ayr1 olarak degerlendirilecek bir konudur.
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Grafik 4.: Thracatin Ithalat1 Karsilama Orani ve Cari Denge Iliskisi
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/
2.1.2. Yurti¢i Yatirimlar ve i¢ Tasarruflarin Yetersizligi

Ulkelerin refah diizeyinin artmasina neden olan ekonomik bilyiime mutlaka toplam
iretim artis1 ile gergeklesebilirken, liretim artis1 ise yurti¢i yatirimlar sayesinde mimkiin
olabilmektedir. Uzun vadeli yiliksek oranli siirdiiriilebilir biiylime i¢in yatinm/GSYH
rasyosunun en az %20 olmasi gerektigi bircok calismada vurgulanmaktadir. Yurtici yatirimlarin
nasil finanse edildigi bilgisi ise, stirdiiriilebilir biiyiime i¢in en énemli kistaslardan birisidir.
Tiirkiye’de 2001 krizi dncesine kadar kamu agiklarinin bankacilik sistemince finanse edilmesi
sonucu yiikselen reel faizler 6zel sektorii dislamis ve 6zel kesim yatirimlarini azaltmistir. 2002
sonrasinda ise siki maliye politikalar1 ile bu sorunlar giderilmis ve bankacilik sistemi 6zel
sektorlii ve hanehalklarini finanse etmistir. Bu durum 6zel sektor yatirimlarint artirmastir.
(Kalkinma Bakanlig1,2014)

Bankalar, en dar tanimiyla tasarruf sahiplerinden topladiklari mevduatlar1 fon ihtiyaci
olanlara kredi olarak kullandiran finansal isletmelerdir. Bankaya giren her mevduat zorunlu
karsilik orani ayrildiktan sonra kredi olarak kullandirilabilir. Buna bankalarin kaydi para
yaratma fonksiyonu denir. O halde kredi miktarinin artmasi nihayetinde mevduatlarin yani
toplam tasarruf oranlarinin artmasi ile miimkiindiir. Sayet tilkedeki yurti¢i tasarruf orani yetmez
ise, yurtdis1 tasarruflar devreye girmektedir. Bu durum ise tilkenin borg yiikiinii ve kirilganligi
artirmaktadir.

Massetme (toplam harcama) yaklasimina gore yatirnm tasarruf farki cari dengeyi
vermektedir. Bu agidan tasarruf a¢ig1 da denilen bu farkin kapatilmasi cari dengenin saglanmasi
acisindan oldukca 6nem arz etmektedir. Tiirkiye’de yatirim orant %15 ile %25 arasinda
degisirken tasarruf orani son yillarda siirekli olarak diismekte ve son {i¢ yil itibariyle sirasiyla,
%11,6 , %12,76 ve %13,35 civarinda ger¢eklesmistir. Yani yatirimlar genel olarak
tasarruflardan hep yiiksek olmustur. Bu sebeple tasarruf acig1 olusmaktadir. Diger {ilkeler i¢in
tasarruf oran1 2013 yili itibariyle Cin’de %50, Hindistan’da %38 ve gelismekte olan {ilkelerde
ortalama %33’tiir. (AA, 30.11.2013) Yatirimlara nispeten olduk¢a diisiik oldugu herkesce kabul
edilen yurti¢ci tasarruf orani, finansal derinli§in olusmamasi nedeniyle yatirimlarin
finansmaninda yetersiz kaldigindan dis bor¢lanmay1 zorunlu kilmaktadir. Tirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerin biiyiime hedefleri ¢er¢evesinde tasarruf oranlarinin rolii oldukga
onem arz etmektedir. Tiirkiye’nin hedefledigi her ek birim biiylime oraninin cari agiklari
artirdigr genel bir kabul olmustur. Bu durum ise, bor¢lanma, biliylime ve cari aciklarin
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stirdiiriilebilirligi adina riskleri ve finansal kirilganligi artirmaktadir. (Kalkinma Bakanligi,
2014)

Tiirkiye’nin 2002 sonrasi i¢in yurti¢i tasarruf oranlarinin (GSYH oran1 %) degisimi ile
cari agiklarin (GSYH oram1 %) degisimi karsilagtirildiginda, inis ve ¢ikis trendlerindeki
benzerlikleri net olarak gdze ¢arpmaktadir. (Grafik 5.) O halde Tiirkiye’de cari agiklarin en
temel nedenleri olarak i¢ tasarruf oranlarinin yetersizligini rahatlikla sayabiliriz.

Grafik 5. : Tiirkiye'de i¢ Tasarruf Oranlar1 ve Cari Aciklar
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Kaynak: TCMB, http://www.imf.org/, http://www.mahfiegilmez.com/
2.1.3. Ekonomik Biiyiime Dinamikleri

Bir dnceki baslikta bahsedilen ifadelerin tamami esasinda ekonomik biiyiime olgusu igin
de gecerli olup, anlatilanlara ek olarak bazi1 dinamiklerden de bahsetmek gerekmektedir. Biitiin
iilkeler i¢in ekonomik biiyiime oranina ait veriler olduk¢a 6nem arz etmektedir. Zira biiyiime
rakamlari {lilkenin gelisimi ya da kriz gostergeleri anlaminda en belirgin dinamigidir. Diger
taraftan Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin gelismis iilkeler sinifinda yer alabilmesi igin
uzun vadeli bir ekonomik biiylime trendi yakalamas1 gerekmektedir. Nitekim Tiirkiye’nin biitiin
ekonomik hedef ve politikalar siirdiiriilebilir yiiksek biiylime iizerine odaklanmaktadir. 2009
kiiresel krizi sonrasinda ¢ok iyi bir biliylime potansiyeli yakalayan Tiirkiye, yiiksek olarak
degerlendirilebilecek biiyiime rakamlarini bir¢ok nedenden dolayr uzun vadeli olarak
stirdlirememis, bliylime oranlar1 potansiyelin altinda kalmastir.

Tirkiye’nin uzun soluklu ekonomik biiylime hizi yakalayabilmesinin oniinde birgok
yapisal sorun bulundugu net olarak sdylenebilmektedir. Basta sayasacagimiz enerji, hammadde
ve ara malinda disa olan bagimliligina ek olarak, kiiresel kriz sonrasi likidite bollugu ile sahip
oldugu biiylime potansiyellerinin yeteri diizeyde verimli olarak degerlendirememesi, son dort
yildir orta gelir tuzagina takilip kalmasi ve bor¢lanmanin artmasina mukabil donemler arasi
biitge kisit1 kapsaminda bunlarin verimli yatirimlara donistiiriilememis olmasi gibi bir¢cok
nedenden de bahsetmek miimkiindiir. (Kalkinma Bakanligi, 2014) Tiirkiye’de 2001 yili
oncesinde yiiksek biiylime ¢abalari kamu agiklarini artirirken 2001 krizi sonrasinda bu ¢abanin
etkisi cari agiklara yonelmistir. Tiirkiye nin 2000’11 y1llarda elde ettigi biiyliime oranlart ile cari
islemler agiginin gosterildigi grafik incelendiginde, ikisi arasinda ters ve simetrik bir iligki
oldugunu goérmek miimkiindiir. Bu durum bize Tiirkiye’de ekonomik biiyiimenin, yurti¢i
yatirim ve tasarruf oranlarinin Ortiismemesi (tasarruf ac¢igi) nedeniyle dogrudan cari agigi
artirdigin1 kanitlamaktadir. (Grafik 6.)
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Grafik 6..: Tiirkiye'de Cari Denge ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi (2000-2014)
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/, TUIK, Kalkinma Bakanlig
2.1.4. Bankacilik Sektorii Kredi Genislemesi

Tiirkiye’de birgcok makroekonomik degisken gibi bankacilik sektorii yurti¢i kredi hacmi
de 2001 krizi sonrasinda yeni bir biiylime trendine girmistir. Fakat bu artis dylesine yiiksek
oranli olmustur ki, TCMB verilerine gére TL bazinda 2014 yilindaki kredi hacmi 2002 yilina
gore yaklasik 32 kat artmistir. Bu ciddi artisa karsilik mevduatlar ayn1 donemde yaklasik sadece
7,5 kat artmistir. (Grafik 7.) Bu durum, kredilerin yetersiz olan yurtici tasarruflar ile finanse
edilemediginin ve ek olarak yurtdisi tasarruflariin da kullanildiginin (borglanildiginin) bir
gostergesidir.

Ozellikle 2009 kiiresel krizi sonrasi ABD Merkez Bankasi’nin (FED) genisletici para
politikalar1, Tirkiye gibi gelismekte olan bir¢ok iilkede sermaye hareketi yoluyla likidite
bolluguna neden olmustur. Bu bolluk dis bor¢lanmay1 kolaylastirmis ve borglanma
maliyetlerini gorece azaltmistir. Uzun stiredir tasarruf agig1 olan Tiirkiye i¢in iyi bir firsat olan
bu durum, kredi hacminde dramatik bir artisa neden olmustur. Bir diger a¢idan, kredi hacmi
artis1 ya da kredi genislemesi, kredi tahsis edilen gercek ya da tiizel kisi i¢in ek bir satin alma
giicii sunmaktadir. Hem yatirirm hem de tiiketim talebini tetikleyen bu satin alma giicii ise,
nihayetinde tiiketim harcamalarina donligmektedir. Tamaminin yurtigi piyasalardan
karsilanmast miimkiin olmayan bu talep artisi, ithalati tetiklemekte ve net ihracati
azaltmaktadir. Nihai olarak ise bu durum, cari aciklar1 artirmaktadir. (Kalkinma Bakanligi,
2014)

5.000.000 Grafik 7.: Tirkiye'de Bankacilik Sektorii Mevduat ve Kredi Genislemesi (2002-
4.500.000 2014)
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Kaynak : TBB, http://evds.tcmb.gov.tr/

Ulkelere disaridan giren sermaye birgok agidan iilkeye katki sunmakla birlikte
sermayenin uzun ya da kisa vadeli olmasi sermayenin kalic1 (yapisal) ya da gecici katkist
acisindan oldukca onemlidir. Tiirkiye’ye gelen sermaye kiiresel krize kadar 2003-2009
doneminde uzun vadeli yatirnmlar (DYY ya da uzun vadeli portfoyler) iken, kriz sonrasinda
bollasan likidite ve degeri yiikselen ulusal para sebebiyle biiylik oranda kisa vadeli olmustur.
Bunun sonucu olarak kredi hacmi ¢ok hizli sekilde artmistir. Ayrica bu durum cari agiklarin
finansmani ag¢isindan siirdiiriilebilirligin riskini de disa bagimlilik acisindan artirmaktadir.
(Kalkinma Bakanligi, 2014) Bir diger acidan 2002 sonrasinda %60’a varan oranlarda kredi
genislemesi gerceklesmis; bu genisleme karsisinda ise cari aciklar negatif yonde biiyiimeye
devam etmistir. 2011 yili sonrasinda ise, kredi genisleme oraninin daha kiigiik yiizdelerde
gerceklestigi goriilmekte, cari denge/GSYH orani da bu duruma karsilik daha az bir tepki
gostermektedir. Bu durumu, 2011 yili sonlarma dogru BDDK ve TCMB’nin kredi
genislemesine doniik yiiriittiigli politikalarin etkisi olarak degerlendirmek miimkiindiir. (Grafik
8.)

Grafik 8. : Tirkiye'de Cari Denge/GSYH ve Kredi Geniglemesi (%) (2000-
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/, TBB
2.1.5. DYY ve Portfoy Yatirnmlarin Kar Transferleri

Odemeler bilangosunda, dogrudan yabanc1 yatirimlar ve portfoy yatirimlari cari agiklari
finanse eden denklestirici bir iglem olup sermaye ve finans hesabina kaydedilirken, bunlardan
elde edilen faiz ve kar payr gibi gelirler cari islemler hesabinin gelir dengesi kalemine
kaydedilmektedir. (Seyidoglu,2009:319) Ulke icinde faaliyette bulunan yabancilarin kendi
iilkelerine transfer ettikleri kar, temettii ve faiz gelirleri, bahsi gecen lilke i¢in gider olarak, tam
tersi durum olarak yerlesiklerin yurtdisi islemlerinden elde ettigi gelir transferleri ise gelir
olarak kaydedilir. (Yalciner,2012:131)

Tiirkiye 2001 kiiresel krizi sonrasinda yabanci yatirimcilar i¢in birgok iilkeye kiyasla
yiiksek karlilik ve diisiik risk anlaminda cazip bir {ilke haline gelmistir. Tiirkiye’de
ozellestirmelerin de katkisiyla 2009 yilina kadar dogrudan yabanci yatirimlar ve uzun vadeli
portfoy yatirimlar1 ciddi oranda bir paya sahip iken; 2009 kiiresel krizi sonrasinda portfoy
yatirimlart genellikle kisa vadeli yatirim tiirleri agirlikli olarak bir yapisal degisime ugramistir.
Bu yatinmlardan elde edilen faiz ve kar pay1 transferleri cari islemler hesabina gider olarak
kaydedildiginden, cari agiklarin artmasina bir miktar negatif bir katkis1 bulunmaktadir. (Grafik
9)
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Grafik 9. : DYY ve Portfoy Yatirimlar1 Kar Transferleri
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/
2.1.6. Hammadde ve Enerjide Disa Bagimhihk

Ulkelerin ekonomik anlamda en 6énemli hedefi biiyiimek, milli gelirini artirmak ve
toplumsal refah diizeyini bir adim 6teye tagimaktir. Biiylimenin en kilit kavrami ise mal ya da
hizmet tiretmektir. Giliniimiizde hemen hemen biitiin {riinlerin liretimi i¢in en temel girdiler
enerji 0zelinde petrol ve dogalgazdir. Alternatif enerji kaynaklarinin tiim ¢abalara ragmen yeteri
diizeyde islerlik kazanamadig: Tiirkiye’de enerjide disa olan bagimlilik daha da artmaktadir.
Petrol kaynaklarina sahip olan iilkeler i¢in enerji daha ucuz ve erisilebilirken, Tiirkiye gibi
enerjide (petrol, dogalgaz vs.) disa bagiml iilkeler i¢in biiyiik oranli bir girdi ithali anlamina
gelmektedir. Yani, 1 USD ($) degerinde ihracat yapabilmenin yolu, kabaca en az 0,3-0,4 USD
($) degerinde enerji ithalinden ge¢mektedir. Enerji ithalatinin toplam ithalat i¢indeki pay1
incelendiginde bu oranin da 2004 yili sonrasinda biiylime oranma paralel olarak artigi
goriilmektedir. (Grafik 10.)
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Grafik 10. : Tiirkiye'de Enerji ithalatinin Toplam Ithalatdaki Pay1 (1990-2011)
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Kaynak : http://evds.tcmb.gov.tr/, TUIK

Bir baska a¢idan ise, bir {iriiniin iiretimi icin enerji ihtiyact disinda, hammadde,
elektronik ya da mekanik bir parca ithalatindan da bahsedilebilir. Ozellikle ¢ok uluslu firmalar
araba, elektronik vs. gibi {iriinlerin iiretiminde ¢ok farkli iilkelerde dogrudan yabanci yatirim
kanali ile tirettigi parcalari firma i¢i ya da bagimsiz olarak firma disi ithalat olarak temin
etmektedir. Ornegin, bir Alman firmasmin iirettigi bir otomobilin, motoru Almanya’dan,
lastikleri Brezilya’dan, kaportas: Italya’dan, désemeleri Tiirkiye’den ve plastik malzemeleri
Cin’den ithal edilmektedir. Bir baska ornek olarak, yerli liretim olarak bildigimiz bir¢cok
markanin akilli (smart) telefon iiretiminde, katma degeri yiiksek olan en Onemli pargalari
Cin’den ithal edilmektedir. Degeri, yaklasik 750 b olan telefonun rekabet ed(ebil)ip satabilmesi
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yoluyla kasaya girecek olan paranin muhtemelen 500%’si ithalat yoluyla miimkiindiir. Bu gibi
sebeplerden dolay1 enerji ve hammaddeyi de i¢ine alan ara mali ithalatinin toplam ithalata oran
son yillarda yaklasik %70’in {izerinde seyretmektedir. (TIM, 2014:105)

Tirkiye’de cari denge iizerinde en biiylik baskiy1r olusturan ithalatin bilesenlerinin
irdelenmesi yapisal olarak sorunun tespiti ve ¢Oziimii agisindan son derece Onemlidir.
Tiirkiye’de 1992°den 2015 yilina kadar toplam ithalat icinde en biiyiik pay % 58-78 araliginda
dalgalanan aramali ithalatina aittir. Sermaye mallarinin ithalatinin toplam ithalat i¢indeki pay1
uzun donemde (%28-%15 aralig1) kismen azalirken, tikketim mallarinin toplam ithalat icindeki
pay1 (%7-%14 aralig1l) kismen yiikselmis ve ikisi de birbirlerine yakin diizeyde % 12-18
araliginda pay almiglardir. (Grafik 11.)

Grafik 11.: Tiirkiye'de Ithalatin Bilesenlerinin Cari Dengeye Etkisi (1992-2015)
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2.1.7. Reel Doviz Kuru ve Bor¢ Dolarizasyonu

Ulusal paranin reel olarak deger kazanmasi anlamina gelen reel kur artiglar1 ithalat ve
ihracat basta olmak iizere, firmalara bor¢ dolarizasyonu altinda finansal katkisiyla yatirim
iizerindeki tesvik edici ve tasarruf iizerindeki caydirici etkisiyle cari islemler agiklarim
artirmaktadir. Bu etkilerin diizeyinde, ithal bagimlili§1 ve sektorlerin ihracat yogunlugu gibi
parametrelerin durumunu da géz ardi edemeyiz. Ayrica dikey biitiinlesme olarak tanimlanan
uluslararasi firmalarin DY'Y kapsaminda bagka iilkelerde iirettigi bazi1 iiriin bilesenleri sebebiyle
ithal bagimlilig1 artmakta bu da reel déviz kuru esnekliklerini biiyiik oranda azaltmaktadir.
Bunun sonucu olarak reel kur degisimleri cari agiklar tizerinde pozitif ya da negatif anlamda
kayda deger bir etki birakmaktadir. (Kalkinma Bakanligi, 2014)

Tirkiye’nin 2000’1i yillardan 2010 yilina kadar diisiik kur politikas1 izlemesi sonucu,
ulusal paranin reel degeri yilikselmis bu da yerli mallar1 pahalilastirarak {ilke diginda rekabet
giiciinii kirmistir. Diger taraftan degerli ulusal para, yerli mallar1 gorece azaltmis ve ithalati
artirmistir. Net ihracat makasinin daralmasi dis ticaret agiklarini dolayisiyla cari agiklar: dnemli
derecede etkilemistir. 2011 sonrasinda yasanan kur degisimlerinin ihracata pozitif, ithalata
negatif katki yaptig1 gozlenmesine ragmen esneklikler yaklasimi kapsaminda beklenen diizeyin
altinda kalmistir. (Grafik 12.)

Doviz kuru degisimlerinin etkileri kapsaminda bahsedilmesi gereken diger bir konu ise,
firmalarin bor¢ dolarizasyonu olarak ifade edilen, toplam borglar1 i¢indeki yabanci para
borglarinin oranidir. Reel sektor firmalart 2001 krizi sonrasinda biiyiik oranda dolarizasyon
risklerinden kaginmis olsa da, bor¢ dolarizasyonlar1 hala yeterli diizeyde diigmemistir. Ulusal
paranin deger kaybetmesinin, cari aciklar {izerinde gereken etkiyi gosterememesinin en temel
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nedenlerinden birisi de yiiksek dolarizasyon olarak goriilmektedir. Ulusal paranin reel deger

kayb1 iilkenin net doviz yiikiimliiliikklerini ve dis borglarin siirdiiriilebilirligi riskini hizla
artirmaktadir. (Kalkinma Bakanligi, 2014)

Grafik 12.: Reel Déviz Kurunun Ihracat ve ithalata Etkisi (2003-2015)
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Kaynak : http://evds.tcmb.gov.tr/
2.1.8. Gosteris (Snop/Ziippe) Tiiketimi Ya Da Veblen Mallari ithalati

Tiketim ¢1lginligr ile de tanimlanabilecek tiiketim davranisi, yirmibirinci yiizyil diinya
ekonomisinde Oylesine ilging boyutlara ulasmistir ki bazi insanlar tiiketim harcamalarini adeta
kendisini ifade eden bir unsur olarak gormektedirler. Hedonizm (hazcilik) kavrami ile de
aciklanabilecek bu davranis kapsaminda, ihtiyaci olmasa bile satin alan ve satin aldik¢a mutlu
olan insanlarin sayis1 azimsanmayacak kadar ¢oktur. Kisiliklerinin temsil giicii olarak tliketimi
goren ekonomide kibirli ya da ziippe (snop) diye isimlendirilen bu kisiler, talep kanununun
tersine fiyat1 yiikselen Ttriinleri talep etmekte ve kriz donemlerinde bile bu tiikketim
davraniglarini i¢inde bulundugu sosyal sinifinin bir geregi olarak gérmektedirler. Thorstein

Veblen tarafindan ortaya atilan bu tiiketim tiirii adin1 Veblen mallar tiiketimi olarak almugtir.
(Dinler, 2011:54)

Bir bagka yoniiyle iilke ekonomilerinin disa agilmasiyla, bireyler diger iilkelerin tirettigi
bir¢ok yeni ve farkli iiriin ile karsilagmakta ve bu tiirlinlere asir1 ilgi gosterilmektedirler. Bu ilgi,
giderek artan bir tiikketim takibine ve modernlik gostergesine doniismektedir. Zenginlik
gostergesi olan bu tarz liikks tiikketimler, {lilkenin daralma donemlerinde bile ¢ogu zaman hiz
kesmeden devam etmektedir. Bunun en net 6rnegi olarak kiiresel kriz doneminde Tiirkiye’nin
liiks mal ithalati kesin olmayan rakamlarla birlikte yaklasik 2.5 milyar Euro (€) olarak
gerceklestigi ongoriilmektedir. Bu rakam Tiirkiye’nin diinya toplam liiks tiiketimde yiizde birlik
bir pay edinmesine karsilik gelmektedir. (DEIK, 03.05.2010)

Ozellikle, liiks mallarin ithalat: ddemeler dengesini ciddi oranda etkilemekte, Tiirkiye
gibi genellikle katma degeri diisiik mal ve hizmet ihra¢ eden bir iilke i¢in net ihracat1 biiytlik
oranda azaltmaktadir. Benzer sekilde, talebin i¢ piyasadan disa kaymasi da ayni sonucu
dogurmaktadir. Siirekli yasanan odemeler bilangosu aciklari, dig borcun artmasina neden
olurken, bu bor¢larin yatirnma déniismeyip tekrar tekrar tiikketimi tetiklemesi, dis agiklar1 daha
derin ve kronik bir sorun haline getirmektedir. Bu durumun dogal neticesi olarak biiylime ve
istihdam sorunlar1 kaginilmazdir. (Oztiirk,2011:459) Liiks tiiketimin dnlenmesi basta liiks vergi
oraninda yapilacak kanuni degisiklikle miimkiindiir. Fakat uygulamada bu tarz engelleri
koymak ¢ogu zaman ¢ok da kolay olmamaktadir.
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3. Tiirkiye’de Cari islemler Acigimin Finansmam ve Kalitesi

Odemeler bilangosunda, cari islemler hesab1 ve sermaye hesab1 otonomdur. Yani agik
ya da fazlaya sebep olan (gap-making), ekonomik hayatin normal seyri ile bagimsizca
kendinden kaynaklanan hareketleri iceren hesaptir. Fakat resmi rezerv kalemine ait degisikler
diger kalemlerden kaynaklanan dengesizlik durumlarini denklestirici (gap-filling) islemlerdir.
Bu agidan cari islemler hesabina ve sermaye hesabina ¢izgi {istli (above the line) kalemler
denirken, resmi rezerv hesabina ¢izgi alt1 (below the line) kalemler denilmektedir. (Seyidoglu,
2009: 317;Kaya,2008: 54) T.C. Merkez Bankasinin rutin olarak agikladigi 6demeler dengesi
verileri (Odemeler Dengesi Analitik Sunum (6.El Kitab1)) incelendiginde cari islemler
hesabinin gelirler kaleminde ihracat, hizmet gelirleri, diger gelirler (birincil ve ikincil yatirim
kaynakl1 gelirler) yer alirken, gider kaleminde ithalat, hizmet giderleri ve yine diger giderler
yer almaktadir. Dis ticaret gelir gider kalemleri arasindaki farka karsiliksiz transfer olarak
niteleyecegimiz cari transferlerin de eklenmesiyse cari denge verisi ortaya ¢ikmaktadir.

Odemeler bilancosunun en o6nemli kalemi olan cari islemler hesabinda olusan
dengesizlikler (fazla ya da agik), ddemeler bilangosundaki diger kalemler ile finanse edilmekte
ya da denklestirilmektedir. Ornegin, 2014 yilinda cari islemler hesabi, 46,531 Milyar USD agik
vermis, ayni yil finans hesab1 42,692 Milyar USD artarken, rezevr varliklar ise 468 Milyon
USD artmis, net hata ve noksan kalemi ise 3,437 Milyar USD olarak ger¢eklesmistir. O halde
cari ag18in (46,531 Milyar $) denklestirilmesi i¢in, finans hesabi (42,692 Milyar §) ile rezevr
varliklarin toplamindan (468 Milyon $) net hata ve noksan (3,437 Milyar §) hesab1 rakamlari
cikarildiginda cari agik ile ayni rakam bulunabilmelidir. (Tablo 1.)

CD2014= FH2014 + RV2014 — NHN2014 -46531 = -42692-468-3437

Negatif olan veriler hesap dengesinin agik verdiginin, pozitif olan veriler ise fazla
verdiginin ifadesi olmak iizere, Tirkiye’nin 1994-2015 yillar1 i¢in cari islemler acig1 ve
finansman kalemleri tablo olarak verilmistir.

Tablo 1. : Tiirkiye’nin Cari Islemler A¢ig1 ve Finansman Kalemleri (Milyon USD) [1994-2015]

Yallar Cari Denge Finans Hesab1 Net Hata, Noksan Rezerv Varhiklar
(CD) (FH) (NHN) RV)
1994 2631 4257 1832 206
1995 -2339 -4565 2432 4658
1996 -2437 -5483 1499 4545
1997 -2638 -6969 -987 3344
1998 2000 840 -713 447
1999 -925 -4829 1302 5206
2000 -9920 -9584 -2661 -2997
2001 3760 14557 -2127 -12924
2002 -626 -1172 -758 -212
2003 -7554 -7162 4489 4097
2004 -14198 -17702 838 4342
2005 -21449 -42685 1964 23200
2006 -31837 -42689 -227 10625
2007 -37779 -49287 515 12015
2008 -40192 -34761 2733 -2759
2009 -12010 -9879 2966 792
2010 -45312 -60099 232 14968
2011 -75008 -67039 9008 1014
2012 -48535 -71068 346 22821
2013 -64658 -72721 2796 10763
2014 -46531 -42692 3437 -468
2015Q2 -22705 -9540 8619 -4548

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/
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Yukaridaki tablodaki veriler grafik olarak incelendiginde, cari agigi finanse eden
kalemler daha net olarak gozlenebilmektedir.

Grafik 13. : Tiirkiye'de Odemeler Dengesi Kalemleri ve Cari A¢i1gin Finansmanlari
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

Odemeler bilangosunun finans hesabina baktigimizda, grafik hareketlerinin cari agia
olduk¢a benzedigi goriilmektedir. Zira cari acigin finansmanindaki en miithim kalem finans
hesabidir. Cari acik ile iilkeden ¢ikan doviz, finans hesabinin alt kalemlerinden dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, portfoy yatirimlari (hisse senedi, bor¢lanma senetleri vs.) ve diger
yatirimlar (yabancilardan kredi alacaklari, mevduat ve diger alacaklar) ile finanse edilmektedir.
Yani finans hesabi rakamlari, cari acik yiikseldikge yiikselmekte, diistiikce diismektedir. Rezerv
varliklarin degisimi incelendiginde ise ¢ok ciddi bir benzerlik olmamakla birlikte cari agik ile
ters simetrik bir gorlintii verdigi algilanmaktadir. Bu durum da resmi rezervler kaleminin
denklestirici olmasindan kaynaklandigi sOylenebilir. Son olarak hata terimleri olarak
Ozetleyecegimiz net hata ve noksan kalemi verileri 2010 y1l1 sonrasinda daha belirgin dalgalar
gostermektedir. Bu durum bize son yillarda iilkeye ya kaynagi belirsiz para girisinin oldugunu
ya da Odemeler bilangosu hesaplamalarinda bircok ayrintinin gézden kagirildigini
anlatmaktadir. (Grafik 13.)

Cari a¢1gin makroekonomik riskleri artirip artirmadig1 ya da uzun vadede siirdiiriilebilir
bir finansman yontemi olup olmadigini finansman kalemlerinin kalitesi belirlemektedir. Sonug
olarak cari agiklar dyle ya da bdyle bir sekilde finanse edilirler. Fakat birka¢ donemden fazlaca
stiren cari aciklarin kronik bir sorun oldugu kabulii ¢er¢evesinde, finansmanin kalitesinin
diistikligli riskleri artirdigindan finansal kriz olasiliklarini artirmaktadir. Donemler arasi
yaklasim c¢ergevesinde, verilen agiklarin finansman sorunlarini uzun vadede c¢ozecek
yatirimlara doniistiiriiliip doniistiirilememesi bu sorunlar1 ¢oziicli ya da derinlestirici etki
yapmaktadir. Bu agidan, Tiirkiye’de cari agiklarin finansman kalitesine doniik degerlendirmeler
dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari, diger yatirimlar, net hata ve noksan ve resmi
rezervler kapsaminda ele alinacaktir.
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3.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlar

4875 Sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu dogrudan yabanci yatirimlar: (DY)
; “1) Yurt disindan getirilen, Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasinca alim satimi yapilan
konvertibl para seklinde nakit sermaye, Sirket menkul kiymetleri (Devlet tahvilleri harig),
Makine ve techizat, Sinai ve fikri miilkiyet haklari, 2) Yurt icinden saglanan; Yeniden yatirimda
kullanilan kar, hasilat, para alacagi veya mali degeri olan yatirimla ilgili diger haklar, Dogal
kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iligkin haklar, Gibi iktisadi kiymetler araciligiyla; (i)
Yeni sirket kurmayt veya sube agmay, (ii) Menkul kiymet borsalar: disinda hisse edinimi veya
menkul kiymet borsalarindan en az % 10 hisse orani ya da ayni oranda oy hakki saglayan
edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmay, ifade eder.” seklinde agiklamistir.

DYY, reel ekonomiye dogrudan katkisi sebebiyle yatirimlar i¢inde iilkelerin (6zellikle
gelismekte olan iilkeler) en ¢ok arzu ettigi yatirim tiiriidiir. Ekonomik kalkinma, biiyiime ve
istthdam basta olmak iizere bircok makroekonomik soruna yapisal ¢oziimler getiren, kisa
vadede yasanacak muhtemel riskler karsisinda iilkeyi kolayca terk etmeyen ve ekonominin arzu
ettigi reel varliklar1 dogrudan {ireten bir yatirim tiiriidiir. Bu nedenle, finans hesabi icerisinde
DYY lerin oran1 ne kadar yiiksekse donemler arasi yaklagim planinda, cari agiklarin finansmani
o oranda saglamdir ve siirdiiriilebilirdir. Tiirkiye’de DY'Y 2001 krizi sonrasinda kiiresel krize
kadar ciddi bir artis gdstermis; kriz sonrasinda da eski seviyelerine ulasamamustir. Ozellikle
2006-2008 yillar1 arasinda seyreden yiiksek DY 'Y’de 6zellestirme gelirlerinin etkisi yadsinamaz
bir gergektir. (Grafik 14.)

Grafik 14.: Tiirkiye'de Cari A¢igin Finansmani Olarak Dogrudan Yabanci
Yatirimlar (1984-2015)
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Kaynak : http://evds.tcmb.gov.tr/

3.2. Portfoy Yatirnmlar

Ister yerlesiklerden dis diinyaya, ister dis diinyadan bahse konu iilkeye yapilsin yabanci
yatirnmlar farkli sekillerde gerceklesse de, genel olarak dogrudan yatirimlar ve portfoy
yatirimlart olarak iki kategoride degerlendirilebilir. Dogrudan yatirimlarda yatirimci, yatirim
yaptig1 sirket yonetiminde etkin iken portfdy yatirimlarinda bdyle bir durum s6z konusu
degildir. Sicak para olarak ifade edilen portfoy yatiriminda yatirimer yatirnm yaptig sirkete
sadece finansal kaynak saglamistir. Dogrudan yatirimci sadece sermayesini degil beraberinde
potansiyel olarak sahip oldugu iiretim teknolojisi ve isletmecilik tecriibesini de getirmektedir.
Portfdy yatirimlari kisa vadeli (hazine bonosu, finansman bonosu, mevduat sertifikasi vs.) ve
uzun vadeli (tahvil, hisse senedi vs.) finansal araglarin alim satiminin yapildig1 para ve sermaye
piyasast araclarini igceren bir yatirim tiiridiir. Yurti¢i yerlesiklerin yurtdisindan edindikleri
menkul kiymetler, varliklar kalemine kaydedilirken, yurtdisi yerlesiklerin yurtiginden aldiklar
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menkul kiymetler yiikiimliilikkler kalemine kaydedilmektedir. Portfoy yatirimlart kalemi altinda
baska bir siniflandirma olarak, Merkez Bankasi, hiikiimet, 6zel sektor gibi bor¢glanan kurum
ayrimi da yapilabilmektedir.

Portfoy yatirimlari, niteligi geregi riskin az oldugu ve getirinin yiliksek oldugu yone
dogru hareket etmektedir. Risk unsurlarinda (siyasi, ekonomik, hukuki, konjonktiirel vs.)
meydana gelebilecek her olay ya da olguda portfdy yatirimcist dogrudan yatirimciya nispeten
daha net ve hizhi tepkiler vermektedir. Portfdy yatirimcisi finansal kriz ya da temerrtit
olasiliginin yliksek oldugunu 6ngoriirse hizli bir sekilde yatirim yaptigi iilkeyi terk edebilir. Bu
acidan portfoy yatirimlarinin tiim yatirimlar i¢indeki payinin artmasi cari agiklarin finansmani
konusunda riskleri artirmaktadir. Finansman kalitesi perspektifinde bir diger konu ise, portfoy
yatirimlarinin vade sorunudur. Kisa vadeli yatirimlar uzun vadeli yatirimlara gore yatirim alan
tilke icin daha ¢ok risklidir. Bu anlamda para degil de sermaye piyasasinin derinlesmesi
finansman kalitesini artiracaktir.

Tiirkiye’de portfoy yatirimlarinin gelisimi incelendiginde, 2000 yili Oncesindeki
ekonomik ve siyasi istikrarsizliklarin etkisi biiyiik dalgalanmalar (volatilite) ¢ercevesinde net
olarak goriilmektedir. 2000 ile 2008 yillar1 arasinda ise portfoy yatirimlari ilk yillarda hizli
artarken kiiresel krize kadar bazi1 dalgalanmalar gostermekle birlikte tekrar azalmaya
baslamistir. Kiiresel kriz sonrasinda gelismekte olan birgok iilke gibi Tiirkiye’de de bollasan
likidite sayesinde portfoy yatirimlar1 2012°de rekor kirmig ve 2014 yilina kadar yiiksek
sayilabilecek bir performans gostermistir. Bu tarihten sonra ise Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu
bazi politik ve ekonomik sorunlar ve FED’in yakin bir tarihte (2016 6ncesinde) daraltici politika
yapacagi beklentisi nedeniyle portfoy yatirimlari tekrar bir diislis trendine girmistir. (Grafik
15.)

Grafik 15. : Tiirkiye'de Portfoy Yatirimlar: ve Cari Dengedeki Pay1 (1987-2015)
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

Tiirkiye’deki cari agiklarin ne kadarimin portfdy yatirimlart ile finanse edildiginin
bilinmesi amaciyla portfoy yatirimlarinin cari agiklara oranina bakabiliriz. Bu oran 2003-2008
yillart arasinda ortalama %35 diizeylerinde iken, 2009-2014 arasinda %42’lere yiikselmistir.
Bu yiikselisi bir de kisa vadeli portfdy yatirimlar1 ¢ercevesinden degerlendirir isek, cari
aciklarin siirdiiriilebilirligi anlaminda risklerin arttig1 sdylenebilir.

3.3. Net Hata ve Noksan

Odemeler dengesine kaydedilen verilerin farkli kaynaklardan temin edilmesi, dis ticaret
islemlerinde miktar ve degerlerin sehven ya da yanlis yazilmasi, kacakeilik, turizm, karsiliksiz
transferler, bazi rakamlarin tahmini yazilmasi ve dis ticaret islemlerinde sarkan 6demeler gibi
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nedenlerle degerleme ve Olgme hatast olugmaktadir. Bu agidan 6demeler bilangosunun
muhasebe anlaminda denk olmasi i¢in bir denklestirici bir kaleme ihtiya¢ vardir. “Istatistiki
farklar” ya da “net hatalar ve unutmalar hesab1” kavramlarina da denk olan net hata ve noksan
kaleminde agiklanan rakamlar ne kadar kiiciikse, genel anlamda (istisnai durumlar harig)
O0demeler bilancosu verileri o kadar gercege yakindir diyebiliriz. Aksi durumda kaynagi
belirlenemeyen 6demeler s6z konusudur. (Seyidoglu,2009:327; Yal¢iner,2012:144; Krugman
vd.,2011:342)

Grafik 16.: Tiirkiye'de Net Hata ve Noksan Hesabi ve Cari Denge (1984-2015)
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

Bu kalemde ortaya ¢ikan rakamlar mutlak degerce asiri biiylik olmadigi takdirde
Odemeler bilangosunda hic¢bir 6nemi yoktur. Cari dengesizliklerin finansman kalitesi anlaminda
da degerlendirilebilecek bir 6zelligi de yoktur. Sadece muhasebel bir denklestiricidir. Sayet net
hata ve noksan kalemi siirekli olarak kayda deger diizeyde acik ya da fazla veriyorsa, yapisal,
hukuki ya da istatistiki anlamda bazi sorunlara isaret etmektedir. Tiirkiye’de cari agik
sorunlarmin hizla arttigi 2002 sonrast incelendiginde, bu kalemde kismi dengesizlikler
goriilmekle birlikte, 2011 sonrasinda ciddi sayilabilecek hareketler goze carpmaktadir.
Tiirkiye’de ozellikle son yillarda kaynagi belirsiz bir para girisi gézlenmektedir. Tiirkiye’de
2014 yilinda 3,43 milyar USD degerinde kaynag belirsiz para girisi olmusken, 2015 yilinin
Agustos ay1 itibariyle bu rakam 10,9 milyar USD diizeyindedir. (evds.tcmb.gov.tr) Bu rakam
sekiz aylik bir toplam olmasina ragmen yillik toplam olarak bile Cumbhuriyet tarihinde
kiritlamamus bir rekordur. Bir diger agidan ise, 10,9 milyar USD degerinde net hata ve noksan
kaleminin cari agiklarin yaklasik % 45°ne karsilik geldigi sdylenebilir. Finans hesabinda azalan
varliklarin yerini alan bu durum, 6rnegine pek rastlanmayan ve yorumu karmasik bir durumdur.
Cari agik finansmani olarak kaliteli ve siirdiiriilebilir bir kaynak olmadig1 ¢ok nettir.

3.4. Resmi Rezervler

Keynes’in para talebi teorisindeki ihtiyat giidiilii para talebine benzer bir mantikla, para
otoritesinin kasasinda bulundurdugu altin, SDR ve ddviz cinsi paralarin genel adi resmi
rezervlerdir. Kendisi otonom olmayip, otonom olan diger kalemlerdeki agik ya da fazlalari
denklestirici olma 6zelligi nedeniyle ¢izgi alt1 kalemlerden sayilan resmi rezerv hesabi, 6zii
itibariyle merkez bankasimin piyasaya miidahalesi sonucu TCMB kasasindaki rezerv
degisimlerini icermektedir. Cari islemler ve sermaye hesaplarinin verdigi agik kadar resmi
rezerv hesabi bor¢lu bakiye vermektedir. Ac¢ik ya da fazlalar nedeniyle ulusal piyasada bollasan
ya da kitlasan doviz nedeniyle, yiikselen ya da diisen kura miidahale rezervler aracilig ile
yapilmaktadir.
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Optimum rezerv orani i¢in, one ¢ikan en temel finansal gostergeler olarak, rezervlerin
ithal edilen mal ve hizmetler toplamina oran1 ve rezervlerin kisa vadeli dis bor¢ stokuna orani
dikkate alinmaktadir. IMF’nin bu konudaki Onerisi ise rezerv oraninin en az ii¢ aylik ithalat
tutarinda denk olmasi1 gerektigidir. (Yalginer,2012:141) “Ddéviz rezervleri/kisa vadeli dis
bor¢lar” oranmin maksimum olmas1 gerekir. Yani bir yilda rezervlerin vadesi yakin doviz
tiirlinden dis ve i¢ bor¢ 6demelerini finanse etmeye yetecek diizeyde olmasi gerekmektedir.
(TCMB,2005)

Tiirkiye’de 2001 y1l1 sonrasina bakildiginda 2005, 2010, 2012 ve 2013 gibi yillarda cari
aciklarin finansmaninda rezerv varliklarin biiyiik oranda kullanildig1 goéze ¢arpmaktadir. Cari
aciklarin yiikselmesinin net sonucu olarak finansmaninda resmi rezervlerin kullanimi genel
olarak artmaktadir. 2001 y1l1 sonrasinda 2013 yilina kadar ciddi bir artig trendinde olan TCMB
rezervlerinin son iki yilda bir miktar eridigi goriilmektedir. Sayet cari aciklar diger finansman
kaynaklari ile finanse edilemez ve stirekli olarak resmi rezervler ile finanse edilirse, bu rezervler
cok kisa siirede eriyecektir. Her ne kadar TCMB resmi rezervlerinin biiyiikliigii tatminkar
diizeyde olsa da, Tiirkiye’de son zamanlarda diisen net ihracat, azalan DYY ve uzun vadeli
portfoy yatirimlar1 perspektifinde yiiksek diizeydeki cari agiklarin finansmaninda bir takim
sorunlara yol acacak gibi goriinmektedir. (Grafik 17.)

Grafik 17.: Tiirkiye'de Resmi Rezerv Hesabi ve Cari Denge (1987-2015)
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/
4. Cari Denge Perspektifinde Tiirkiye’nin Uluslararasi Konumu

Cari dengesizliklerin (agik ya da fazla) tek basina yorumlanmasi bir ekonomi igin yeterli
degildir. illaki cari agiklar yorumlanacak ya da baska ekonomiler ile karsilastirilacak ise bunun
en dogru yontemi Cari Ag¢ik / GYSH oranina bakmaktir. Bu oran ekonominin biiytkligii
nispetinde dengesizliklerin degerlendirilmesine imkan tanimaktadir. Bir ekonominin bir ya da
birka¢ donemde cari agik vermesi de, tek bagina biiyiik bir sorun teskil etmeyebilir. Sayet
Tirkiye gibi, en az 12 yildir cari agik veren bir ekonomiden bahsediyor isek, burada bir takim
yapisal sorunlar mevcuttur diyebiliriz. Cari A¢ik / GSYH oraninin siirdiiriilebilirlik anlaminda
iist sinirinin ne olacag ile ilgili kesin bir teorik bilgi olmamakla birlikte % 4 ya da % 5 seviyesi
onemli bir esik olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye kimi zaman bu degerin etrafinda dalgalansa
da son yillarda bu degerin ¢ogunlukla iizerinde seyretmektedir.

2013 yilinda gergeklesen veriler kapsamindan 185 iilkenin cari agiginin GSYH’ya orant
baz alinarak en kiiciikten (en kotiiden) en biiyiigline (en iyiye) dogru bir siralama yapilmistir.
Bu oranin (Cari Ac¢ik / GSYH) Tiirkiye i¢in % -7.86352 oldugu 2013 yilinda, Tiirkiye 51
iilkeden daha iyi 133 iilkeden ise daha kotii bir performans gostermistir. (Tablo 2.) Yine aym
bakis agis1 ile Tiirkiye, 2012’den 2000 yilina kadar sirasiyla 71., 52.,72.,109., 96., 84.,
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65.,81.,82.,88.,116., 137. ve 77. en kotii sirada yer almistir. 2000-2013 yillarinin esas
alindig1 son 13 yilin ortalamasina gore, Tiirkiye Cari Agik / GSYH oraninda 195 iilke arasindan
en kotii 92. iilke olurken, 1980-2013 yillar1 arasindaki ortalamaya bakildiginda ise 202 iilke
arasindan en kotii 123. iilke olmustur. (Grafik 18.)
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Grafik 18.: Tirkiye'nin Cari A¢ik / GSYH Oraninda Diinya Siralamasi
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Kaynak : http://unctadstat.unctad.org
Tiirkiye’nin % -4.47 Cari A¢ik/GSYH oranina sahip oldugu ve en kotii 92. sirada yer

aldig1 son 13 yilin ortalamasina baktigimizda, Ispanya % -5.03 ile 86. , Ingiltere % -2.45 ile
112., italya %-1,54 ile 121., Brezilya %-1.05 ile 126., Fransa % -0.54 ile 131., Japonya %2,91
ile 157. sirada yer almaktadir.
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Tablo 2.: 2013 Yilina Ait Cari A¢ik / GSYH Oran1 Ulke Siralamasi
SIRA Ulkeler Cari Agik/ GSYH | SIRA Ulkeler Cari Acik / GSYH
Montserrat -41.3884 Belgika -1.90699
Mozambik -37.9221 Ekvador -1.88812
Saint Vincent ve the Gren. -29.2004 Tacikistan -1.86826
Papua Yeni Gine -28.9061 Pakistan -1.85018
Mogolistan -27.182 Fransa -1.46783
vee vee Cek Cumbhuriyeti -1.43893
Kenya -8.30776
Benin -8.22451 Sirbistan -1.06292
Sudan -8.16571 Finlandiya -0.95946
Tiirkiye -7.86352 Arjantin -0.89441
vee oo Letonya -0.80646
Ingiltere -4.50812 Tayland -0.65538
Myanmar -4.5062 Botsvana -0.36348
Kamerun -4.28132 Kazakistan -0.05342
Fil Disi Sahilleri -4.20392 Cezayir 0.437942
Burkina Faso -4.17326 Portekiz 0.527728
Dominik Cumhuriyeti -4.1092 Japonya 0.690715
Solomon Adalari -4.10824 Yunanistan 0.729916
Sri Lanka -4.04047 Ispanya 0.786296
Yemen -3.73102 Malta 0.911002
Brezilya -3.60272 italya 1.027428
Tiirkmenistan -3.57017 Zambiya 1.129221
Sili -3.39943 Hirvatistan 1.235822
Yeni Zellanda -3.3704 Litvanya 1.469449
Kolombiya -3.34008 Russian Federasyonu 1.527932
Endonezya -3.27391 Banglades 1.554824
Kanada -3.24114 vee vee
Eritre -3.10824 Cin 1.96168
Avustralya -2.89709 vee vee
Guatemala -2.68625 Birlesik Arap Emirligi 15.06152
Hindistan -2.55792 Azerbaycan 17.07306
vee oo Trinidad & Tobago 18.10515
Misir -2.24809 Suudi Arabistan 18.5687
ABD -2.24277 Singapur 19.16348
Meksika -2.04935 Katar 31.29161
Kibris -1.9433 Tuvalu 37.26958
Makedonya -1.91734 Kuveyt 37.53633

Kaynak : http://unctadstat.unctad.org

En sade haliyle cari dengeyi, ihracat basta olmak tizere doviz kazandiran cari islemler

ile ithalat basta olmak iizere doviz kaybettiren cari islemlerin birbirine denkligi olarak ifade
edebiliriz. Durumu gorsellestirmek maksadiyla, bu iki degiskeni koordinat diizleminde
eksenlere yerlestirir isek, birinci agiortay dogrusu adi verilen dogru cari dengeyi ifade
etmektedir. (Mahfi Egilmez, 29.09.2013) Bu dengenin iist kisminda kalan bolgeyi cari fazla
bolgesi, alt kisminda kalan bolgeyi ise cari agik bolgesi olarak belirleyebiliriz. Bu bolgelerdeki
noktalar orijinden uzaklastik¢a ekonominin biiylidiigli de sdylenebilir. Tiirkiye’nin 1992 yil
ocak aymdan 2015 yilinin temmuz ayina kadar aylik cari gelir — gider ikilileri olugturuldugunda,
bu ikililerin ¢ok biiyiik bir kisminin cari agik bolgesinde kaldig1 goriilmektedir. (Grafik 19.)
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Grafik 19.: Tiirkiye'nin Cari Denge Egrisine Gére Konumu (1992:01-2015:07
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Kaynak : Mahfi Egilmez’den (29.09.2013) esinlenerek http://evds.tcmb.gov.tr/ verileri ile yazar tarafindan
tasarlanmugtir.

Ulkenin iirettigi GSYH’nin biiyiikliigii nispetinde farkli biitiin noktalar grafikte
gosterilen dogru tizerinde cari dengeye sahiptir. Yani bahsi gegen dogru tlizerindeki noktalari
temsil eden iilkeler kazandig1 kadar dovizi harcayarak cari islemlerini dengede tutmaktadir. Bu
dogrunun iist kisminda yer alan biitiin iilkelerde doviz kazanci doviz kaybindan daha biiytik
oldugundan cari fazla bulunmakta, aksi durumda ise dogrunun altinda kalan tlkeler cari agik
vermektedir. Ulkeleri temsil eden noktalarin asagida ya da yukarida olmast, iilkenin GSYH’ nin
ve cari a¢i8in (fazlanin) biiytikligi ile ilgilidir.

205 iilkenin 1980-2013 yillarin1 kapsayan 34 yillik cari islemler hesabina ait verilerinin
ortalamasi alinmis ve Grafik’te bu iilkelerin bir kism1 resmedilmistir. En yiiksek cari agiktan en
yiiksek cari fazlaya kadar bir siralama yapildiginda, ilk bes sirada ABD, Ingiltere, Ispanya,
Brezilya ve Tiirkiye yer almakta iken, son bes sirada Japonya, Almanya, Cin, Rusya ve Suudi
Arabistan yer almaktadir. Cari dengeye en yakin {i¢ iilke olarak, Afrika iilkesi Gambiya ile
birlikte kiigiik ada iilkeleri Montserrat ve Tuvalu gibi iilkeler bulunmaktadir.
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Grafik 20.: Tirkiye'nin 2013 Y11 Cari Denge/GSYH’ya Gore Uluslararasi Konumu
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Kaynak : Mahfi Egilmez, (29.09.2013, Kendime Y azilar) esinlenerek,
http://unctadstat.unctad.org/ ‘dan temin edilen veriler kullanilarak yazar tarafindan tasarlanmustur.

5. Sonug¢

Ekonomilerin her donemde miicadele etmesi gereken bir takim makroekonomik
sorunlarmin bulunmas: alisilagelmis bir durumdur. Onemli olan bu sorunlarm yapisal
nedenlerini dogru belirleyip tedavi edici politikalar yiiriitebilmektir. Fakat makroekonomik
degiskenler genellikle icsellik sorunu icermektedir. Yani degiskenler birbirlerini dogrudan ya
da dolayli olarak etkilemektedirler. Bu kapsamda makroekonomik bir sorunu ¢dézmek iizere
uygulanan bir politika baska bir degisken iizerinde bozucu etkiler olusturabilmektedir.
Tiirkiye’nin uzun siiredir yasadigi cari agik sorununun temelinde de bu kavram yatmaktadir.
2002 oncesinde potansiyelin altinda biiyiiyen iilke ekonomisi 2003’den itibaren iyi bir trend
yakalamistir. Fakat yukarida bahsedilen bilgi 1s1g1nda, artan biiyiime oranlar ile birlikte cari
dengenin yapisi da ciddi derecede bozulmustur. Tek sebep olarak bu konu bahsedilemese de
diger nedenleri de ¢ogunlukla kapsayan yiiksek biiyiime hedefleri cari agiklar iizerindeki en
biiytik baskidir. Bunun diginda Tiirkiye’de cari igslemler agiginin sebeplerini, dis ticaret agiklari,
hammadde ve enerjide disa bagimlilik, yurti¢i yatirim tasarruf agigi, bankacilik sektorii kredi
genislemesi, DY'Y ve portfoy yatirimlarin kar transferleri, reel doviz kuru ve bor¢ dolarizasyonu
ve liiks mal ithalat1 seklinde 6zetleyebiliriz.
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Cari agiklarin nedeni kadar, belki de daha 6nemli bir konu varsa siiphesiz bu cari a¢igin
nasil finanse edildigi ve finansman kalemlerinin kalitesidir. Cari aciklarin finansman
kaynaklarmi temel olarak DYY, portfdy yatirimlari, resmi rezerv hesaplari ve net hata ve
noksan kalemleri olarak siralayabiliriz. Bu kalemlerin finansman kalitesi olarak bir siralamasi
yapilirsa bu siralama yukaridaki gibi olmalidir. Finansmanin kaliteli olmasinin anlami,
donemler arasi biitce kisit1 ¢cergevesinde reel ekonominin kapasitesini artirmasi, nispeten uzun
vadeli olmasi, gecici degil kalict ve gilivenilir olmasi, kiiglik risk dalgalanmalar karsisinda
iilkeyi hemen terk etmemesi ve cari dengenin kirillganligini azaltmasi1 demektir.

Tiirkiye’de cari agiklarin finansman kalitesini ise sdyle Ozetleyebiliriz. Son yillarda
Ozellestirilmelerin azalmasinin ve artan riskin etkisiyle dogrudan yabanci yatirimlarda diistisler
yasanmustir. Portfoy yatirimlarinda 2012 6ncesinde uzun vadeli bor¢lanma aracglarinin yiiksek
olan payini kisa vadeli bor¢lanma araglari devralmstir. Ozellikle son aylarda TCMB nin rezerv
varliklarinda bir miktar erime yasanmistir. Son olarak tek basina hicbir sey ifade etmese de, net
hata ve noksan kaleminde ger¢eklesen ¢ok yiiksek hacimli rakamlar 2015 yilinin 3. ¢eyreginde
11 milyar1 (USD) agmustir. Ozet olarak ifade edilen bu gelismelerin hepsi, cari agigin finansman
kalitesini diisiirmekte ve {ilkenin disa bagimlilig1 ¢ercevesinde kirilganligini artirmaktadir.
Kesin ve net bir dille cari agiklar siirdiiriilebilir ya da siirdiiriilemez ifadesini kullanmak yerine
“Tirkiye’de cari agiklar eskiye nazaran daha kirilgandir.” demek daha dogrudur.
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