Turkiye Ekonomisinde Cari Denge Aqigi
Yapisal mi, Konjonktiirel mi?*

Omer Emirkadi?

Oz

Turkiye ekonomisi agisindan 6zellikle de son 5 yillik siirecte, yiksek cari denge agiklarimin
verilmesi ve bu gelismeler sonucunda ekonomi giindemine gelen kirilganliklar, dis dengeyi,
makroekonomik istikrar1 saglamaya donik politikalarin merkezine oturtmustur. Dolayisiyla da cari
islemler dengesine dair saglikli bir politika tasariminin gelistirilebilmesi i¢in éncelikli olarak, herhangi bir
donemdeki cari agigin ne kadarmnin konjonktiirel (¢evrimsel) ne kadarinin yapisal bir sorun kdkenli
olduguna dair sorularin yanitlanmasi gerekmektedir.

Bir diger tartisma ise, cari a¢igm nedenleri ve a¢igin finansman kalitesi iizerine
yogunlagmaktadir. Pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan iilke gibi Tiirkiye de, bir dlgiide yiiksek yatirim
mali ithalatina bagl olarak kaydettigi pozitif ekonomik biiyiime sonucu cari denge agig1 vermektedir ve
bu trend cari agigin yiiksek oldugu donemlerde nispeten yiiksek bir biiyiime hiz1 ve cari agigin diisiik
oldugu donemlerde ise nispeten diigikk bir biiylime hizi seklinde karsimiza c¢ikmaktadir. Finansman
acisindan da acigm kisa ya da, uzun vadeli finansman yoluyla karsilanmasi da ayrica Snem
kazanmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin kisa vadeli yakin tarihine bakildiginda cari dengenin ¢evrimsel faktorlerle
birbirine yakin hareket ettigi goriilmektedir. Uretim siirecinde ithal girdilerin yogun olarak kullanilmasi,
ithalatin milli gelirle ayn1 yonde hareket etmesine ve dolayisiyla cari dengenin biiyiimeye duyarliliginin
yiiksek olmasina neden olmaktadir.

Cari dengeye yonelik bir politika tasarlanirken belli bash bazi sorulara cevap bulunmasi
Onemlidir: Herhangi bir dénemdeki cari denge agiklarinin ne kadarlik bir kismi konjonktirel unsurlara
baghdir ya da, cari agigim olusmasinda i¢ talep, dis talep ve yurt i¢i ve yurt dis1 fiyatlarin rolii nedir gibi?
Bu calisma, s6z konusu sorularin yanitlanmasina katkida bulunmak ve Tiirkiye’de cari islemler dengesi
dinamiklerine dair tartigmalarin saglikli bir zemine oturtulmasina katki saglamak amaciyla cari dengenin
cevrimsel ve yapisal bilesenleri degerlendirilmektedir.
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Is Current Account Deficit In The Turkish Economy
Structural or Countercylical?

Abstract

In terms of Turkey's economy last 5 years, especially giving of the high current account deficit
and fragilities that occurs in the result of these developments, have placed external balance into the center
of politics has turned to provide macroeconomic stability. Therfore to develop a reliable politic plan about
current account primarily, questions about how much of current account deficit in any period
countercylical and how much of it s problems are structural are have to be answered.

Another discussion focuses on causes of current deficit and its finance qualification. As in every
developed and developing countries, Turkey gives current deficit too because of the positive economic
growth depending on high investment good importing This trend emerges as a higher growth rate when
current deficit is high and as a lower growth rate when current deficit is low. In terms of financing, it is
important to answer the deficit through short or long term financing.

The Turkish economy, the short-term near, considering the history of the move of the current
account balance cyclical factors, it is observed that close to each other. To the intensive use of imported
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inputs in the production process, imports national income move in the same direction, and hence the
sensitivity to the growth of the current account balance is high.

When designing a policy for the current account balance it is important that you be present to
answer certain questions: Cyclical deficits current account balance in any period depends on how much of
a part, or the current account deficit in the formation of domestic demand and external demand and what
is the role of domestic and international prices. This study is to contribute to answering the
aforementioned questions about the dynamics of the current account balance in Turkey and built on the
ground in order to contribute to a healthy discussion of cyclical and structural components of the current
account balance are evaluated.

Key Words: Current Account, Foreign Trade, Turkish Economy
Giris
Tiirkiye’de cari islemler agigimin son yillarda yiiksek ve dalgali bir seyir izlemesi cari
denge dinamiklerinin daha iyi anlagilmasina yonelik ¢aligmalarin 6nemini artirmaktadir. Cari
islemler dengesine dair politika tasariminin saglikli bir sekilde yapilabilmesi icin ise oncelikle
herhangi bir donemde cari agigin ne kadarinin konjonktiirel ne kadarinin yapisal unsurlara bagh
oldugu sorusuna da yanit bulanmasi gerekmektedir. Bu ¢alisma da s6z konusu soruya cevap

bulabilmeyi amaglamaktadir.

Ekonomik krizin yasandigi 2001 yilinda GSYH’nin % 1,9’u kadar fazla veren cari
islemler dengesi, 2002 yilindan itibaren iilkeye giren spekiilatif sermaye girisleri ve ic talebe
bagli spekiilatif biliyiimenin etkisiyle a¢ik vermistir. Cari agigm artis egiliminde olusu
ekonomide yarattig1 kirilgan yapi ile kendini giderek hissettirmistir. Tiirkiye’nin cari islemler
dengesine bakildiginda, 2001 yilindan bu yana dis ticaret hacminde artigsa karsin, cari islemler
dengesinde de ¢ok ciddi boyutlarda agiklar kaydedilmistir. Bu ¢alismada temel amag, Tiirkiye
igin 6nemli bir sorun haline gelen, cari islemler agig1 sorununun kokeninde yatan baslica
nedenleri ve spesifik olarak da sorunun yapisal mi konjonktiirel mi oldugu ortaya konulmaya

calisilmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin yakin ge¢misine bakildiginda cari islemler dengesinin daha
ziyade konjonktiirel faktorlerle ortak hareket ettigi goriilmektedir. Uretim siirecinde yogun ithal
girdi kullanimi, 6zellikle ithalatin milli gelirle beraber hareket etmesine ve dolayisiyla cari
dengenin biiylimeye duyarliliginin yiiksek olmasina neden olmaktadir (Grafik 1). Nitekim 2001
krizini takiben gii¢lii bir bitylime egilimine giren Tiirkiye ekonomisinde cari agigin milli gelire
orani hizla artarak 2006 yilinda yiizde 6’ya ulasmustir (Grafik 2). 2007 yilindan itibaren
gozlenen kademeli yavaslama siirecinde emtia fiyatlarmin seyrinin de etkisiyle yiiksek
diizeylerini koruyan cari a¢igin milli gelire orani, 2009 kriziyle birlikte tarihsel olarak oldukca
diisiik diizeylere gerilerken, bu donemde iktisadi faaliyetteki keskin daralma enerji dis1 cari

dengenin milli gelirin yaklasik ylizde 2’si kadar fazla vermesine neden olmustur.



Grafik 1. G5YiH ve ithalat Yillik Blyumesi Grafik 2. Cari Dengenin Milli Gelire Crar
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Kriz sonrasinda gézlenen yurt i¢i talep kaynakli giiglii toparlanma ve zayif dig talep
goriiniimii cari agi1gin hizla genislemesine yol agmustir. 2011 yilinda yiizde 10’a yaklasan cari
acigin milli gelire oran1 yakin tarihin en yiiksek diizeyi olarak gézlenmistir. Bu gelismelerin
finansal istikrar {izerindeki olas1 olumsuz etkilerini sinirlamak amaciyla uygulamaya koyulan
politikalarin katkisiyla 2012 yilinda cari agigin milli gelire oraninda kayda deger bir iyilesme
olmustur. Ancak, bu diizelme sonrasinda dahi cari dengenin oldukca yiiksek seviyelerde kaldig1
dikkat cekmektedir (Grafik 2). Bu durum, yapisal unsurlarin 6nemine isaret etmekte ve cari

islemler dengesine yonelik dinamiklerin daha yakindan incelenmesini gerektirmektedir.
Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesi A¢igimin Nedenleri

Bir iilkede cari denge acig1 verilmesi, negatif tasarruf yapildigini dolayisiyla da, o
ilkede gerceklesen ekonomik biiyiimenin dis tasarruflarla, bir anlamda da uluslararasi
yatinnmcilarin tercihlerine bagl olarak gerceklestigini ortaya koyar. Ekonomide yasanabilecek,
ani sermaye c¢ikislari, iilke ekonomisini hizli bir diizeltmeye zorlayabilir. Bu nedenle,

strdardlebilir nitelikteki bir buytme igin, ulusal tasarruflarin artirilmasi oldukga énemlidir.

Tiirkiye icin cari acik; bilyiik ol¢iide bor¢ yaratan, finansmam konusunda
ciddi sikintilar ¢ikaran ve agirhkh olarak portfoy yatirnmlar (hisse senedi, bono,
tahvil) ile finanse edilmesi bakimindan ¢ogu zaman kritik esik diizeylerine gelmistir.
Burada yapilmasi gereken en temel sey; portfoy yatirnmlart yerine dogrudan
yabanc1 yatirnmlarin iilkeye girisini saglamak olmahdir. Portfoy yatirinmlarimin
artmasi, iilkede sermaye cikislarina ve finansal piyasalarda istikrarsizhklara yol
actigindan, makroekonominin olumsuz etkilenmesine sebep olmaktadir. Aksine,
artan dogrudan yabanci yatirnmlar ekonomik bilyiimeyi, isttihdam ve iiretimi

arttirir, iilkeye doviz girmesini saglar (Akstimer., 2012, 3).



Tiirkiye ekonomisi agisindan cari denge acig1 iizerinde etkili olan temel faktorler su

basliklar altinda siralayabiliriz:
Dis Ticaret Acigi

Tirkiye ekonomisinde cari iglemler dengesi a¢iginin en O6nemli nedeni, dis ticaret
acigidir. 1980 6ncesi donemde izlenen ithal ikameci ekonomi politikasi ile tiikketimde kullanilan
mallarin yurt i¢inde iiretilmesine ¢aligilmigtir. 24 Ocak 1980 kararlariyla birlikte, kiiresellesen
dinyaya birazda kontrolstiz bir bicimde eklemlenme ¢abalar1 sonucu, ihracata dayali bir
ekonomik biytime modeli uygulanmaya baslamistir. Ne var ki bir takim hukuki ve yapisal
dizenlemeler olmaksizin baglayan bu disa agilma siireci ve ilerleyen donemde AB ile
gergeklestirilen Gumriik Birligi siirecinin de katkisiyla toplam ihracatin toplam ithalatin
gerisinde kalmasi dis ticaret acigiyla sonuglanmustir.

Dolayisiyla diga agilim siireci, Tiirkiye’nin dis ticaret hacmini artirirken, diger taraftan
da diinya ekonomisindeki risklerin Tiirkiye ekonomisine yansimasina neden olmustur. Bu
risklerden en 6nemlilerinden birisi de artan dis ticaret hacmine karsin, cari dengenin siirekli agik
vermesi olmustur.

Tirkiye’nin dis ticaret dengesine iliskin bilgiler Tablo 1’de yer almaktadir. Tablol
incelendiginde, dis ticarette stirekli olarak agik verildigi ve bu a¢igin 2011 yilinda en yiiksek
degerine ulastig1 goriilmekte olup ihracatin ithalati karsilama oranini da son yillardaki en diisiik

diizey olan % 61,5 civarindadir.

Tablo 1. Tiirkiye’nin Dig Ticaret Dengesi (Milyar $)

ihracat ithalat Denge ihracat/ithalat (%)

2008 132.02 201.96 -69.94 65.4
2009 102.14 140.93 -38.79 72.5
2010 113.88 185.54 -71.66 61.4
2011 134.91 240.84 -105 93 56

2012 152.46 236.55 -84.08 64.5
2013 151.80 251.66 -99.86 60.3
2014 157.61 242.18 -84.57 65.1
2015* 143.85 207.20 -63.36 69.4

Kaynak: TUIK, Dis Ticaret Istatistikleri, Mart 2016, *Gegici

Tiirkiye, dis ticarette en fazla acig1, Cin’e kars1 vermektedir. Cin’in 2001 yilinda Diinya
Ticaret Orgiiti'ne kabul edilmesiyle birlikte, diinya genelinde ihracatim hizla arttirmaya
baslamis ve Tiirk firmalari, bu iilkeyle rekabet edemez duruma gelmistir. Ayrica Tiirkiye ile Cin
arasinda Ozel ticaret anlagmalari olmadigi igin ve karsilikli yatinim iligkileri yeterince
gelismedigi igin Tirkiye’nin dis ticaret agig1 her gecen yil artis géstermektedir.

Cin ile gergeklestirilen ikili ticarette, 1996 yilinda dis ticaret acigimiz 491 milyon dolar
iken 2015 yilinda bu rakam 25 milyar dolar1 bulmustur.



Tiirkiye’de gergeklestirilen Uretimin yaklagik dortte Ggl ara mali ithalatina bagimlidir.

Bu durum, ihracati arttirirken, ithalatin da beraberinde artmasini getirmektedir. Tablo 2’de

ithalat1 yapilan mallarin dagilimi, verilmektedir.

Tablo 2. ithalatin Mal Gruplar1 Arasindaki Dagilimi (%)

Aramah Sermaye Mallarn Tiiketim Mallar

2008 72.7 13.9 11.0
2009 70.6 15.2 13.7
2010 70.8 15.5 13.3
2011 71.9 155 12.3
2012 74 14.3 11.3
2013 73 14.6 12.1
2014 73 14.9 12

2015* 71 16 13.1*

Kaynak: Maliye Bakanligi, *2015 degerleri, ilk 8 aylik déneme aittir.

Enerjide Disa Bagimhilik ve Artan Enerji Fiyatlari:

Tiirkiye enerji ihtiyacinin 6nemli bir kismini ithal etmektedir. 2008 kiiresel krizini takip
eden son donemde 2009 yili hari¢ olmak iizere nispeten yiiksek seyreden petrol fiyatlarinin da
katkistyla enerji maliyetlerinin artmasit sonucu Onemli oranda cari agik verilmigtir. Geride
biraktigimiz 2015 yili itibariyle gerek yurt ici talepte goriilen daralma gerekse de enerji
fiyatlarinda yasanan gerileme cari agiga olumlu yonde yansirken AB’nin iginde bulundugu
ekonomik sikintilar ve Rusya Ile yasanan kriz nedeniyle turizm gelirlerindeki yavaslama bu

olumlu tablonun siirdiiriilebilmesine engel olmaktadir.

Tablo 3. Enerji ithalatinin Ekonomideki Yeri

Enerji [Toplam |Enerji ithala-| Cari |Enerji itha- Enerji Giderleri
ithalat1 [ithalat |timn Toplam | Aqik [latimn Cari|Hari¢ Cari Acik Ham
(Milyar |(Milyar | ithalat |(Milyar| Aqk (Milyar $) Petrol
$) $) Icinde- ki $) I¢indeki Varil
Pavi (%) Pavi (%) Fiyatlar
2008 | 48.3 202.0 23.9 415 116.3 -6.8 91.5
2009 | 29.9 140.9 21.2 134 223.7 -16.5 53.5
2010 | 385 185.5 20.7 46.6 82.5 8.1 91.5
2011 | 541 240.8 225 77.1 70.1 23.1 71.2
2012 | 60.1 [236.5 25.4 34.4 174.7 -4.7 86.46
2013 56 251.7 22.2 64.7 86.5 -9.1 91.1
2014 | 54.9 242.2 22.7 45.8 120 -2.3 85.6
2015 | 39.2 |207.2* 19 32.19 121 -4.6** 45
2

Kaynak: TUIK, Dis Ticaret Istatistikleri Mart 2016, Maliye Bakanlig1 Y1llik ekonomik Rapor.
Botag Sektoér Raporu 2014, *2015 Kasim, **2015 Temmuz, ***inflationdata.com

Ayrica Tablo 3’ii degerlendirmeye devam edersek, enerji giderleri hari¢ cari agiga

baktigimizda, sorunun 6nemli Olclide asildigi goriilmektedir. Ne var ki, enerjinin talep




esnekliginin ¢ok diisiik olmasi (Filippini, 1999; Bernstein ve Griffin, 2005; Fan ve Hyndman,
2008), enerji ithalatimin cari agik {izerindeki baskisinin, kisa vadede ortadan kaldirilmasini

giiclestirmektedir.

Tiirkiye’nin enerji ithalatinin arkasinda biiyilik 6l¢iide elektrik {iretiminde petrol ve
dogalgaz kullanimina agirlik verilmesi bulunmaktadir. Tiirkiye’de 2016 yilinda elektrik

iiretiminin kaynaklara gore dagilimi, Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4. 2016 Y1l1 Elektrik Uretiminin Kaynaklara Dagilimi

Uretim Kaynag Birim degeri (megavatsaat) %
Dogalgaz ve Petrol 27.724.21331.92 31.92
Hidrolik 23.871.96827.49 27.49
Ithal Komiir 12.937.46914.90 14.90
Tas Komiirii ve Linyit 13.078.95515.06 15.06
Riizgar 406.8275.07 5.07
Jeotermal 1.346.8181.55 1.55
Diger Termik 1.220.8061.41 1.41
Biogaz 609.1000.70 0.70

Ithalat 658.2071.91 1.91

Kaynak:enerjiatlasi.com

Tablo 4’de goriildigi gibi, Tiirkiye elektrik enerjisinin yaklasik tigte birini petrol ve
dogalgazla iiretmistir. Bu oran, diinya ortalamasi olan %27°nin Uzerindedir. Tirkiye‘nin
enerjide disa bagimhiligi devam etmektedir. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi‘nin (ETKB)
acikladigi 2013 birincil enerji verilerine gore ithal kaynaklarin oram1 2012°de yiizde 71,5 iken
2013“de yiizde 73,5‘a yiikselmistir. 2013‘te yerli kaynaklarin birincil enerji tiiketimindeki pay1
ise yiizde 26,5 olmustur. Oniimiizdeki yillarda bu oranin artmak bir yana daha da diismesi s6z
konusudur. 2014 yilinda enerji hammaddeleri ithalatin 54,9 milyar dolar 6denmistir. “Tiikettigi
enerjinin yaklagik dortte liglinii disaridan ithal eden Tiirkiye, enerjide disa bagimliligin en

yiiksek oldugu birkag iilke arasinda yer almaktadir”(mmo.org.tr).
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Birincil enerji talebinin yerli Gretim ile karsilanma oram (TYUKO) 2012 yilinda % 27,5
olarak gerceklesmistir. Diger bir ifadeyle, Tiirkiye’nin enerjide disa bagimliigt % 72,5
diizeyindedir (Sekil 1). “Bu oran, dzellikle 1990’1arin bagindan itibaren dogal gaz tliketimindeki biyik
yiikselise bagl olarak dnemli bir artis gostermis ve 2000’li yillarin bagindan itibaren % 70’ler

civarinda seyretmeye baslamustir”(enerji.gov.tr).
I¢ Tasarruf Oranlarinin Azhig

Tiirkiye’de cari islemler ac1g1, hem mutlak deger hem de GSYH’nin orani olarak ciddi
bir makroekonomik dengesizligin varligin1 géstermektedir. Bu durum 6ncelikle iilkemizde var
olan bir tasarruf-yatirnm dengesizliginin somut gostergesi niteligindedir. Cari agik varsa bu

durum i¢ tasarruflarin yatirimlar: karsilamaya yetmedigini gosterir.

“Ulkemizde 1998 yilinda GSYH’nin %24,3’ii olan ulusal tasarruf oram siirekli azalarak
2010 yilinda %13,3’e diismustiir. Bu oran 2012 de % 13,9 diizeyindeyken 2013 de % 12,7’ ye
gerilemis, 2014 yilinda % 13,3 diizeyinde gergeklesmistir”(worldbank.org). Dolayisiyla da
yurtici  tasarruflar yatirnmlar1 finanse edemediginden, yatirimlar dis bor¢lanmayla

gerceklestirilebilmekte ve bu da cari acig1 arttirmaktadir.
Dis Bor¢ Stokunun Yiiksekligi

Di1s borg stokunun yiiksekligi de Tiirkiye’de cari agig1 arttiran bir faktordiir. Dig borg
anapara 6demeleri, finans hesabi i¢inde yer alirken, bu borglar i¢cin 6denen faizler, cari iglemler

hesabina kaydedilmektedir. Dis borglara iliskin bilgiler, Tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 5. Dig Borg Stokunun Cari Ag¢iga Etkisi (Milyar $)

D1s Bor¢ Stoku Cari Dis Borg Faiz
Ozel |Merkez Kamu | Toplam | A¢K | Dig Borg Faiz| Odemelerinin Cari Acik

Kesim [Bankasi Odemeleri Icindeki Pay1 (%)

2008 | 188.1 14.1 78.3 281 41.9 8.7 20.7

2009 | 172 13.3 83.5 269 13.9 7.3 52.1

2010 [ 191.4 11.6 89.1 292 48.5 54 111

2011 | 203.8 10.7 95.1 303.9 77.1 5.1 6.6

2012 | 227.9 7.1 104 339.7 34.4 4.1 12

2013 | 268 5.23 115.9 390.2 64.7 3.9 6

2014 | 282.3 2.48 117.7 402.70 45.8 4 8.7

2015 | 283.8 1.33 112.96 398.04 32.2 3.8 12

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Kamu Finansmani Istatistikleri

Tablo 5’den de goriildiigii gibi, iilkenin dis bor¢ stoku siirekli artarak, 2015 yih

itibariyle 400 milyar dolara ulagmistir. Bu bor¢larin faiz 6demeleri, cari agig1 arttirmaktadir.

“Bu baglamda bir agilim daha yaparsak, cari islemler dengesi ile dis bor¢ stokunda

ortaya ¢ikan artis ve azaliglar arasinda dogrudan bir iliski bulunmaktadir. Cari islemler



dengesindeki acik, uluslar arasi rezervlerin degismedigi varsayimi altinda, dis bor¢ miktarinda

artiglara neden olmaktadir”(Emirkadi, 2003, 41).
Cari Agigin Finansman Kalitesi
Tiirkiye ekonomisinde cari agigin baslica finasman kaynaklar1 sunlardir:
Dogrudan Yabanci Yatirimlar

“ Dogrudan yabanci yatirimlar, cari agigin finanse edilmesinde en saglikli araglardan
birisidir’(YASED, 2011: 10). “Clnk0 krizde ulkeyi hemen terk edemez”(Keskingtz ve
Bozgeyik, 2012). Bu yoniiyle, iilkede doviz krizi yaratma potansiyeli daha azdir. Tiirkiye’ye
gelen DYY miktar1 ve bu DY 'Y nin cari agi8in finansmanindaki pay1, Tablo 6’da goriilmektedir.

Tablo 6. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Cari A¢igin Finansmanindaki Pay1

DYY (Milyar $) CA (Milyar $) DYYICA (%)
2008 19.8 419 47
2009 85 13.9 61
2010 9.0 485 19
2011 16.1 771 21
2012 13.2 344 38
2013 12.4 64.7 19
2014 125 458 27
2015* 16.8 322 52

Kaynak:T.C Bagbakanlik Tiirkiye Yatirim Destek ve Tanitim Ajanst

Tablo 6’ya bakildiginda, DYY’nin cari agigin finansmaninda dénem dénem de olsa
onemli bir yere sahip oldugu gériilmektedir. Ozellikle Kiiresel krizin ilk iki yilinda DYY
giriginin artti@i 2008-2009 yillarinda, cari agigin hemen hemen yarisi DYY tarafindan finanse
edilmistir. DYY, cari agigin finanse edilmesinde dénemli bir alternatif olup, tlkeye daha fazla

DYY cekilebilmesi icin gerekli énlemler alinmalidir.
Portfoy Yatirnmlan

Portf6y yatinnmlari, en kii¢lik bir kriz belirtisinde, iilkeyi hizla terk ederek, lilkede doviz
krizine sebep olma potansiyeline sahiptir. Bu nedenle, cari agigin finansmaninda ¢ok giivenilir
olmayan bir aractir. Tiirkiye’de portfoy yatirimlarimin seyri ve cari agigin finansmanindaki payi,
Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7°den da goriildigi gibi, 2008 yilinda, iilkeden biiyiikk miktarlarda portfoy
yatirimi ¢1kis1 olmus ve bu hesap eksi deger almistir. Gelismis tilkelerin 2008 krizinin etkilerini
heniiz tam olarak atlatamadigi 2010 ve 2011 yillarinda, Tiirkiye %9.2 ve %8.5’lik biiyiime
oranlar1 ve istikrarli ekonomisiyle, portféy yatirimlari i¢in giivenilir bir iilke olmus ve dnemli

miktarda portfoy yatirimi ¢ekmistir. Bu gelen paralar, cari agiginin finansmaninda da énemli bir



yer tutmustur. Ancak, portfoy yatirnmlari ile cari agig1 uzun siire finanse etmek miimkiin
degildir.

Tablo 7. Portfoy Yatirimlar1 ve Cari A¢igin Finansmanindaki Yeri

PY(Milyar $) CA(Milyar$) | PYICA (%)
2008 38 41.9 9,1
2009 2.9 13.9 21
2010 19.6 485 40
2011 195 771 25
2012 38.36 344 112
2013 21.39 64.7 33
2014 20.85 45.8 46
2015* -9.37 322 29

Kaynak: TCMB-EVDS-Odemeler Bilangosu Analitik Sunum. *Gegici
Diger Yatirnmlar

Ticari krediler, diger krediler, efektif mevcutlar1 ve mevduat hesaplari, diger varlik ve
yiikiimliiliikkler bu hesapta kaydedilmektedir. Tiirkiye’de diger yatirimlar (DY) hesabi pozitif
deger vermekte ve cari acigin finansmaninda 6nemli bir yer tutmaktadir. Tablo 8’de goriildiigi
iizere geride biraktigimiz 2015 yilinda cari agigin finansmaninin ¢ok biiyiik kism1 bu hesaptan
saglanmistir. Ancak bu yatirimlar, cari agi§in finansmaninda, uzun vadede giivenilir degildir.

Ciinkii alinan kredilerin faizleri, ilerleyen yillarin cari agigini arttiracaktir.

Tablo 8. Diger Yatirimlar ve Bu Yatirimlarin Cari A¢igin Finansmanindaki Yeri

DY (Milyar $) CA (Milyar |DY/C
2008 34.5 41.5 83
2009 -8.3 13.4 -62
2010 29.4 46.6 63
2011 19.9 77.2 26
2012 22.3 34.4 65
2013 38 64.7 59
2014 17.6 45.8 38
2015* 29.6 32.2 92

Kaynak: TCMB-EVDS-Odemeler Bilangosu Analitik Sunum. *Gegici

Net Hata ve Noksan

Bir {iilkenin dis diinya ile ekonomik iligkilerini gosteren odemeler dengesine iliskin
verilerin derlenmesinde ortaya c¢ikan hatalar ve eksikliklerin 6demeler dengesi tablosunda
gosterildigi kaleme net hata ve noksan adi veriliyor. Cesitli kayit hatalar1 veya eksiklikleri

nedeniyle bu hesaplarin toplami uygulamada sifirdan biiyiik ya da kii¢iik ¢ikar.

Odemeler dengesi, cifte tarafli kayit yontemine gore tutulan muhasebe sistemine dayali

bir bilango oldugu igin tamim geregi dengede olmasi gerekmektedir. O nedenle dengeyi



saglayabilmek icin ortaya ¢ikan fark ters isaretli olarak “net hata ve noksan” adi altinda yazilir

ve boylece ddemeler dengesi dengeye gelmis olur.

Net hata ve noksan kalemi, genel olarak, 6l¢iim hatalar1 ve tablodaki verilerin eksik veya
fazla derlenmesinden kaynaklanir. Net hata ve noksan kaleminin olusmasinin nedenleri arasinda
sunlar1 sayabiliriz: “(1) Zaman uyumsuzluklari (Ihra¢ edilmis malin gidis tarihiyle ihra¢ edilen
mal karsiliginda alinacak paranin gelisinin farkli dénemlerde olmasi gibi.) (2) Beyan
yanligliklar1 veya hatalar1 (Giimrik beyanlarindaki eksikler ya da yanlislar gibi.) (3) Kayit
disiliklar (Gelirlerin kayda girmemesi ya da finansmanin kayit dis1 olarak gerceklestirilmesi
gibi.) (4) Anketlerdeki Ol¢iim hatalar1i” (Turizm gelirlerinin belirlenmesinde uygulanan

anketlerin gergegi tam olarak yansitamamasi gibi.) (Egilmez, M., 2015)

Tablo 9. Net Hata ve Noksan ve Cari A¢igin Finansmanindaki Yeri

NHN (Milyar $) CA (Milyar $) | NHN/CA (%)
2008 1.97 41.5 5

2009 2.3 13.4 31.0
2010 -4.6 46.6 5.9

2011 8.3 77.2 10.8
2012 -0.9 34.4 9.0

2013 14 64.7 2.2

2014 1.6 45.8 35
2015* 9,3 32.2 29

Kaynak: TCMB-EVDS-Odemeler Bilangosu Analitik Sunum. *2015

Tablodan da goriildiigii gibi, 2009 yilinda cari agigin %31°1, 2015 yilinda ise %29°u
NHN hesabiyla kapatilmigtir. Ne var ki NHN, garantisi olmayan bir hesaptir ve bu kalemle cari

ac1gin uzun dénemde siirdiiriilebilir olmasi olanakli degildir.
Resmi Rezervler

Eger cari islemler ve sermaye hesaplari ile net hata noksan kalemlerinin toplami sifirdan
farkli bir rakam veriyorsa, bu rakam doviz rezervlerine aktarilir. Eger ilk ii¢ kalemde bir pozitif
bakiye var ise (doviz girisleri ¢gikistan fazla ise) bu kalem rezervlere aktarilir. S6z konusu pozitif

bakiye ddemeler dengesi istatistiklerine eksi olarak girer ve rezerv artislarina kaydedilir.

“Buradaki mantik, fazla veren doviz hesabinin 6demeler dengesi istatistiklerinden
cikartilarak, rezervlere eklenmesine dayanir. Dolayisiyla 6demeler dengesi istatistiklerinde
rezerv hareketlerinde eksi ifadesi rezervlerin artmakta oldugunu (6demeler dengesindeki
hesabin eksildigini) ifade eder” (Yeldan, 2005: 48-49).



Tablo 10. Rezerv Varliklardaki Degisim ve Cari A¢igin Finansmanindaki Yeri

RV (Milyar | CA (Milyar RV/CA (%)
2008 2.8 41.5 6.7
2009 -0.8 134 -5.9
2010 -15.0 46.6 -32.1
2011 -1.0 77.2 -1.3
2012 -22.8 34.4 -66
2013 10.8 64.7 16.7
2014 -0.47 45.8 -1
2015* 11.8 32.2 37

Kaynak: TCMB — EVDS - Odemeler Bilangosu Analitik Sunum. *Gegici

Tabloda yer alan negatif degerler, ilgili yillardaki cari agig1 finanse etmek icin, resmi
rezervlerden yararlanildigini ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle cari acigi kapatmak igin,
hemen her yil, doviz rezervlerinden yararlanilmistir. Fakat bu, cari agigin finansmani igin uygun

ve saglikli bir yol degildir.
Literatdr

Dis denge ile ilgili literatirde farkli iktisadi yaklagimlara dayanmakla beraber
birbirlerini tamamlayici nitelikteki norm, sirdiriilebilir ve ¢evrimden armdirilmis cari denge
yaklagimlar1 bulunmaktadir. Cevrimden arindirilmis cari denge yaklasimi cari agigin

konjonktiirle ilgili kisminin ayrigtirilmasina ana trendin anlasilmasina yardimci olmaktadir.

“Sirdirilebilir cari denge yaklagimi 6demeler dengesi denkliginden yola ¢ikan bir
yaklasim olup, iilkenin net dig varlik durumu ile uyumlu cari denge biiyiime ve enflasyon

varsayimlar1 dahilinde hesaplanabilmektedir’(Rohn, O., 2012, 14).

Cari dengeyi konjonktiir etkilerinden ayristirdigimizda, eger ana egilim “norm” veya

“stirdiiriilebilir” cari dengeden uzaktaysa, bu durum yapisal bir takim 6nlemlere isaret edecektir.

Gunlimuzde konu ile ilgili olarak Bayoumi, T. ve H. Farugee (1998), Isard, P. (2007) ve
Graham, J. ve D. Steenkamp (2012) yaptiklar1 ¢alismalarda; yurt i¢i ve yurt disinda i¢ dengenin
saglandig1 dolayisiyla ¢ikti agiklarin sifir oldugu, doviz kurlarinda goriilen dalgalanmalarin
gecmis hareketlerin gecikmeli etkilerinin tamamlandigi cari denge goriinimiinii ifade
etmektedir. Peter ve Farugee (1998), Lee, Milesi-Ferretti, Ostry, Prati ve Ricci (2008), Salto ve
Turrini (2010), Jaumotte ve Sodsriwiboon (2010) tarafindan yapilan caligmalara gore; cari
dengeyi gegici ya da bir kereye 6zel konjonktirel unsurlardan arindirmay1 temel alan bu bakis

acisi, 0zellikle de denge reel doviz kuru hesaplamalarinda yogun bir bigimde kullanilmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi agisindan konuyla ortiisen bazi calismalardan Bénassy-QuEéré,
Béreau ve Mignon (2008) ¢alismasinda 2005 yili i¢in yiizde 4,6 olarak hesaplanan ¢evrimden

arindirilmis cari agik/milli gelir oraninin, yapisal 6gelerin ima ettigi diizeyin iki katindan fazla



oldugu goriilmektedir. Medina, Prat ve Thomas (2010) ise; boyle bir durumda ekonominin

dengeye gelebilmesi igin reel doviz kuru uyarlamasina gereksinim oldugunu belirtmektedir.

Yukaridaki tablolarda goriilebilecegi iizere son yillardaki en yliksek miktarda cari agik
verilen 2011 yilinda, konjonktiirel etkilerin belirgin oldugu gériilmektedir. Ornegin 2012 yili
IMF Tiirkiye raporunda vurgulandigi iizere, ilgili donem cari denge acigindaki ana trendin, dig
hesaplarin strdUrilebilirligini gozeten bir diger yaklagim olan ve iilkelerin net dis bor¢lulugunu
g0z Oniline alan norm diizeyinin epeyce iizerinde dolayisiyla da reel doviz kurunda Snemli

Olciide deger kaybi goriilebilecegi belirtilmektedir.
Cevrimden Arindirilmis Cari Denge

Ic ve dis konjonktiirdeki dalgalanmalarin cari denge iizerindeki etkisinin
hesaplanmasinin saglanabilmesi i¢in Oncelikle Tiirkiye’de cari dengenin dinamiklerinin ana
sirlikleyici kalemlerinin belirlenmesi yararli olacaktir. Tiirkiye’de cari dengedeki hareketlerin
en Onemli bileseninin mal-hizmet dengesi oldugu, kalan kismm GSYIH’ye oraninin zaman
icinde istikrarl bir seyir izledigi goriilmektedir. Dolayisiyla ¢alismada temel olarak mal-hizmet
ithalati ve ihracatina Uzerine odaklanilmakta, gelir dengesi ve cari transferlere herhangi bir

uyarlama yapilmamaktadir.

Dis ticaret agigmin g¢evrimsel unsurlardan arindirilmasi i¢in herhangi bir dénemde
ithalat ve ihracat Uzerindeki konjonktirel etkilerin hesaplanmasi gerekmektedir. Calismada,
Tirkiye ekonomisine dair onceki calismalara paralel olarak, dis ticaret agigmin en Onemli

belirleyicilerinin i¢ talep ve dis talep oldugu varsayilmistir.

Bu cergevede, ithalatin yurt i¢i talep, ihracatin ise kiiresel talep ile iligkisi ve bir is
¢evriminde ortaya ¢ikabilecek olasi kombinasyonlar Sekil 2’de sematik olarak goésterilmistir.
Burada D yurt i¢i talebi, M ithalati, Yf kiiresel talebi (yabanci geliri), X ihracati, y1ldizl ifadeler

ise ilgili degiskenlerin uzun vadeli egilimlerini temsil etmektedir.

D>D*>M>M* D>D*>M>M*
Ye<Y®* > X<X* Yo YE>X>X*
D=D*
D<D*> M<M* D<D*>M<M*
Ye<Ye* 2 X<X* Y>> Y X>X*
YV

Sekil 2. is cevrimlerinde ihracat ve ithalat



Ornegin, 4 numarali bolge yurt igi talebin (dolayisiyla ithalatin) uzun vadeli egiliminin
iizerinde, YT ile ifade edilen kiiresel talebin (dolayisiyla da ihracatin) ise uzun vadeli egiliminin
altinda seyrettigi donemleri temsil etmektedir. “Giiclii i¢ talep-zayif dis talep” seklinde
Ozetlenebilecek bu donemler, tipki kiiresel krizi takip eden siiregte 2010-2011 déneminde
oldugu gibi cari denge acisindan en olumsuz konjonktiire tekabiil etmektedir. Ote yandan, dis
denge acgisindan en olumlu goriiniim dis talebin ve ihracatin giiclii, i¢ talebin ve ithalatin ise
zay1f oldugu 2 numarali bolge ile temsil edilmektedir.

Uyarlamanin pratikte nasil yapildiginin anlasilmasi agisindan Tablo 2’de basitlestirilmis
bir 6rnek verilmektedir. Herhangi bir t donemi igin ihracat ve ithalatin 100 dolar seviyesinde
oldugu, dolayisiyla cari islemler dengesinin fazla veya agik vermedigi bir durumu ele alalim.
Ayn1 donemde i¢ ve dis talep uzun vadeli egilimlerinin sirastyla yiizde 10 ve yiizde 5 iizerinde
olsun. ithalat ve ihracatin talep esnekliklerinin ise sirasiyla 2 ve 1 oldugunu varsayalim. Bu
durumda, i¢ ve dis talep uzun vadeli egiliminden sapmasaydi ithalatin gerceklesenden yiizde 20,
ihracatin ise yiizde 5 daha diisiik olacagi hesaplanabilir. Diger bir ifadeyle, ithalat ve ihracatin
cevrim uyarlamasi yapilmis diizeyleri sirasiyla 80 ve 95 dolar olacaktir. Dolayisiyla
konjonktiirel etkilerden arindirilmis cari islemler hesab1 15 dolar diizeyinde bir fazlaya isaret
edecektir.

Tablo11. Cesitli Egilim Varsayimlar1 Altinda I¢ ve Dis Talep Acig1 (yiizde olarak)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

i¢ Talep Dogrusal -6,8 -1,4 35 5,6 7,6 19 -9,8 -0,4 4,6 -0,8
HP -2,9 0,3 3,0 3,8 5,6 0,9 -10,0 -0,4 4,4 -1,0

Dis Talep Dogrusal -1,1 -0,3 0,3 2,2 41 3,6 -2,3 -1,4 -1,1 -2,0
HP -1,1 -0,8 -0,8 0,5 2,3 2,3 -2,6 -0,8 0,3 0,1

OECD -0,1 0,8 1,4 2,4 3,1 1,2 -4,0 -2,7 -2,5 -2,9

Kaynak: OECD.

Cevrimsel etkiden arindirilmis cari dengede gegici fiyat hareketlerinden kaynaklanan
asirt oynakliklar cari agigin yapisal boyutu hakkinda saglikli bir degerlendirme yapmayi
zorlagtiracaktir. Bu diisiinceden hareketle, ithalat ve ihracat fiyatlari i¢in de ayr1 bir diizeltme
yapilmaktadir. Dolayisiyla, ¢evrim diizeltmesi yapilirken i¢ ve dis talepte oldugu gibi dis ticaret

fiyatlarindaki uzun dénem egilimden sapmalarin da arindirilmasi faydali olacaktir.

Yillar itibariyle CID ne baktigimizda 2009 yilinda cari dengenin ana egilimine kiyasla
daha olumlu bir goriniim izlemesinde ithalat ve dolayisiyla i¢ talepteki daralmanin 6nemli bir
rol oynadig1 goriilmektedir. 2011 yilinda ise her ii¢ alt bilesenin katkisinin da olumsuza

dénmesiyle tam tersi bir resim ortaya ¢ikmustir.




Kiiresel kriz sonrasinda hizl1 sermaye girislerinin de etkisiyle giiclii i¢ talep ve zayif dis
talebin bir arada ger¢eklesmesi 2011 yilinda cari aciktaki konjonktiirel artigi zirveye ¢ikarmustir.
TCMB’nin 2011 yilina girerken TCMB bir yandan krediler ve i¢ talebi sinirlayici 6nlemler
alimirken diger yandan doviz kurunun iktisadi temellerle daha uyumlu hareket etmesi saglanarak

i¢ ve dis talep bilesenleri arasindaki dengesizlik giderilmeye ¢alisilmustir.

Bunlarin yani sira, altin ticaretindeki oynaklik da cari dengede gecici dalgalanmalara
yol agmaktadir. Ozellikle 2012 yilinda altin ihracatindaki olagandisi artis nedeniyle ana
egilimi saghkli yorumlamak miimkiin degildir. “2012 yilinda Iran’a ve Birlesik Arap
Emirliklerine yapilan ihracat nedeniyle altin ihracati ana egiliminden ciddi oranda sapmustir.
Bu gelismenin hesaba katilmamasi konjonktiirel etkilerden arindirilmis cari dengeyi

oldugundan daha iyi gostereceginden yaniltici olabilecektir”(Kara ve Sarikaya., 2013, 18).

2014 yilinda ise biiylime hizinin yiizde 2,9’a gerilemesiyle Cari agik/GSYH yiizde 5,8
diizeyine inmistir. 2014 yilinda cari agigin gerilemesinde rol alan diger 6nemli bir faktor 2013
yilinin son ¢eyreginden itibaren diismeye baslayan enerji fiyatlarinin dis ticaret agigini hissedilir
bir sekilde diisiirmesinden kaynaklanmaktadir. TCMB, 2010 yilindan itibaren tekrar 6nemli bir
biliylimenin gerceklesmesi ile kredi talebindeki artiglarin 6niine gecilebilmesi icin kredileri
daraltarak i¢ talebi kismak ve ithalati da yavaslatmak amaciyla diisiik faiz, genis faiz koridoru

ve zorunlu karsilik oranlarinin yiikseltilmesine yonelik politikalar uygulamstir.

TCMB, 2015 yilinin sonuna dogru ise kurlarin yiikselme egilimi gostermesinden dolay1
faizleri, zorunlu karsilik oranlarin1 ve rezerv opsiyon katsayilarini degistirmemistir. Cilinkii
dolarin yiikselmesi ithal girdi fiyatlarini, bor¢larin TL karsiligimi ve agik pozisyonlarini
artirmaktadir. Bu durumdan en gok etkilenen reel kesim ve reel kesim dretimleridir. “Diger
taraftan kurlarin yiikselmesi beraberinde enflasyonu artirdigi igin kurlarin denetlenmesi dolayli
ve dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye girisinin 6zendirilmesine baglidir. Dolayisiyla son

doénemde faiz oranlarinin yiikseltilmesi gerekliligi tartisilir hale gelmistir”(Egilmez, M., 2015).



Sonug
Cari aciktaki g¢evrimsel hareketlerin bilesenlerine ayristirilarak incelenmesi, para
politikas1 veya diger konjonktiirel (yapisal olmayan) politika tedbirlerinin sinirlarmin
anlasilmasi agisindan 6nemli bilgi sunmaktadir. Yurt i¢indeki konjonktiirel politikalarin kiiresel
talep veya ithalat fiyatlar iizerinde kontrolii son derece sinirlidir. Bu nedenle yapisal olmayan
yurt i¢i politikalarin cari acigin daha cok i¢ talep ve ithalattan kaynaklanan kismina

odaklanmalar1 daha saglikli olacaktir.

Son dénemde yapisal cari a¢i1g1 azaltma konusunda 6nemli adimlar atilmustir. Ancak bu
diizenlemelerin etkisinin orta ve uzun vadede alinacagi disiiniilmektedir. Dolayisiyla bu
calismanin bulgular kisa vadede iktisadi biiylimeden 6diin vermeden cari agig1 yiizde 5’lerin
belirgin olarak altina indirmenin olduke¢a gii¢ oldugunu gostermektedir. Ayrica en biiyiik ticaret
partnerimiz durumundaki Euro bolgesinde talebin uzunca bir suredir zayif olmasi ve bu eglimin
bir sure daha devam etme olasiliginin bulunmasi, ilerleyen siregte cari dengenin

makroekonomik ve finansal istikrar agisindan 6nemini koruyacagina isaret etmektedir.

Sonug olarak; Tiirkiye’de cari iglemler agigi 6nemli bir sorundur ve zayif formda
siirdiiriilebilirdir. Siirdiiriilebilirligin arttirilabilmesi i¢in; enerjide disa bagimlilik miimkiin
oldugunca azaltilmali, (petrol fiyatlarimin 2016 yilinin ilk 5 ayinda gecen yilin fiyatlarina gére
¢ok diisiikk oldugunu, dolayisiyla petrol ithalatina ciddi kaynak harcayan bir iilke olarak bu
diistik fiyattan oldukea fazla yararlandigimizi unutmadan bu etkiyle cari a¢igimizin Mart 2016
itibariyle 30 milyar dolarn altina geriledigini gdz ard1 etmemeliyiz. Ne var ki petrol fiyatlar
son donemde yeniden artis egilimine girmis yiikselmeye basladigindan cari agigin diisiisiine
katki yapan petrol fiyatlar1 bu etkiyi kaybedecek hatta biiyiik olasilikla olumlu etki tersine
donmeye baslayacak olmasi ihtimali cari ag¢igin yeniden yiikselise gegmesine yol acabilecektir.
Thracat arttirilip, ithalat azaltilarak, dis ticaret agig1 azaltilmali, bu baglamda sermaye mallar1 ve
aramalarinin yurt i¢inde iiretimi daha fazla tesvik edilmeli, lilkeye daha ¢ok dogrudan yabanci
yatirim ¢ekilmeye calisilmali, iilkede faaliyet gdsteren yabanci yatirimcilarin karlarmi, kendi

ulkelerine transfer etmek yerine, tekrar yurt iginde yatirima doniistiirmeleri tesvik edilmelidir.
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