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Ozet

Tiirkiye ekonomisinin en biiyiik sorunlarindan biri cari islemler agiginin finansmani sorunudur.
Bu sorun bor¢lanmay: gerektirdiginden, calismada cari iglemler agigimin siirdiiriilebilirligi ile dis
bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi es tutulmustur. Bu c¢ercevede 2001-2009 doneminin cegitleri
verileri kullanilarak Tiirkiye’de bor¢lanmanin ve dolayisiyla da cari islemler agiginin
stirdiiriilebilirligi ile ilgili olumsuz beklentiler ortaya konulmustur.
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THE PROBLEM OF CURRENT ACCOUNT DEFICIT IN TURKEY AND ITS
RELATINSHIP WITH BORROWING

Abstract

One of the major problems of the Turkish economy is to finance its current account deficit.
Because of financing external deficits requires creating debts, this paper treats sustainability of
external deficit and sustainability of external debting equally, so that sustainable current account
deficit means sustainable external debting. In this context sustainability of Turkish external
indebtness between 2001-2009 period is investigating and providing an assessment of
sustainability shortcomings.

Key Words: Current account deficit, Borrowing, The relationship of the sustainability of current
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1. GIRiS

Diinya ekonomi tarihine kriz yillart olarak gecen 1990’11 yillar, yiiksek cari ac¢iklarin da yasandigi
yillardir. Bu nedenle cari islemler agiginin bir kriz sinyali olarak kabul edilip edilemeyecegi
iizerine yapilan arastirmalarin sayisi 1990’1 yillardan itibaren artmistir. Bu konuda bir goriis
birligi olmamakla birlikte, yiiksek cari acik yasayan iilke ekonomilerinin krizlere daha agik bir hal
aldig1 yoniindeki kabul gormiis gercek nedeniyle, cari agigin siirdiiriilebilirligi ya da cari agigin
finansmani olarak adlandirilan olgu biiyiik 6nem tagimaktadir.
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Bu finansman ihtiyact ddemeler bilancosunda dogrudan yatirim, portfdy yatirimi, kisa siireli
sermaye ve diger yatirim kalemlerinin yer aldigi sermaye hesabindan kargilanmaktadir. Cari agig1
finanse eden bu ii¢ kalem bor¢ yaratan ve bor¢ yaratmayan kalemler olarak ikiye ayrilmaktadir.
Dis bor¢ yaratmayan kisim dogrudan yatirimlardan ve portfoy yatirimlarinin hisse senedi alt
kaleminden olusmaktadir. Bor¢ yaratan kisim ise portfoy yatirimlarinin borg senetleri alt kalemini
ve diger yatirimlari icermektedir. Cari islemler agig1 bor¢ yaratmayan dis kaynaklar ile finanse
ediliyorsa bunun siirdiiriilebilir, bor¢ yaratan ve Ozellikle kisa vadeli olan dis kaynaklar ile
karsilantyorsa tehlike arz ettigi ve cari agigin siirdiiriilemez oldugu soylenebilir. Bu nedenle
calismada cari acigmn siirdiiriilebilirligi ifadesinden kastedilen, dis bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi
ve bunun 6n kosulu olarak da bor¢ 6deyebilme kapasitesinin varligidir.

Bu baglamda calismada ilk olarak cari acik, cari agigin ve borglanmanmn siirdiiriilebilirligi
konularina deginildikten sonra, Tiirkiye’de 2001-2009 yillar1 arasi cari acik kisaca incelenecek ve
arkasindan ayni dénemde bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligine iligkin cesitli gostergelere gore cari
islemler a¢iginin siirdiiriilebilirligi degerlendirilecektir.

2. CARi ACIGIN SURDURULEBILIRLiIGIi VE BORCLANMA iLE iLiSKiSi
2.1.Cari Acik ve Siirdiiriilebilirligi

Giiniimiiz makro ekonomik sorunlarinin en 6nemlilerinden biri olan cari islemler agig1, son yirmi
yilda pek ¢ok krizi tetikleyen veya belirginlestiren bir gosterge olarak kabul edilmektedir(Alagoz
ve Yapar, 2006:80). Cari agik, 6demeler bilangosunun cari islemler hesabi kaleminde yer alan mal
- hizmet ithalat / ihracati ve karsiliksiz transfer iglemleri (6zellikle de dis ticaret islemleri) ile ilgili
doviz harcamalarinin, bu islemler sonucu elde edilen doviz gelirlerini asmasi nedeniyle ortaya
cikar. Bagka bir ifade ile cari islemler hesabindaki bir agik, iilkenin gelirinden daha fazlasini
harcadiginy, iirettiginden daha c¢ok tiikettigini, yani negatif tasarruf yaptigini gostermektedir. Cari
acigm kendisi bir sorun olmakla birlikte daha Onemli bir sorun, bu acigin azaltilmasi ya da
finansmanidir.

Cari aci1gin yasandig lilke, -Tiirkiye gibi- ithalata bagli bir biiyiime gerceklestiren ve bu nedenle
asirt degerli ulusal paraya ihtiya¢ duyan ve sonug olarak dis ticaret agigindan kaynakli cari agik
problemi yasayan bir iilke ise temel sorun agigin azaltilmasindan ziyade bu agigin finanse
edilmesidir ve bu, siirdiiriilebilirlik kavramu ile ilgili bir konudur. Baska bir ifade ile cari a¢igin
finanse edilebiliyor olmas, siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir.

Cari agigmn siirdiiriilebilirligini 6lgmek icin pek ¢ok kriter gelistirilmistir. Cari acigin GSYIH’ya
orani, biitge agiginin GSYIH’ya orani, ithalatin GSYIH’ya orami, ihracatin GSYIH’ya orani,
rezervlerdeki degisim, sermaye akimlarindaki de@isim ve ticaret aciginin GSYIH’ya oram
bunlardan bazilaridir (Akdis, Peker ve Gormiig,2006:1). Bu kriterlerden en sik bagvurulani cari
agigin GSYIH’ya oramdir. Bilindigi gibi Dornbusch, bu oranin %4, Freund ise %5 olmasinmn bir
esik deger oldugunu belirtmis ve kriz sinyali olarak kabul etmislerdir (Babaoglu,2005:11). Bu oran
disinda bir iilkenin toplam dig bor¢ yiikiimliiliigii de cari islemlerin siirdiiriilebilir olup olmadigim
belirleyebilmek i¢in dnem tagimaktadir.

2.2.Bor¢lanmanin Siirdiiriilebilirligi ve Cari Acik Iliskisi

Cari agigin, finanse edilebildigi miiddetge siirdiiriilebilir oldugu diisiiniilmekte ve cari acigin
finansmani temel olarak iki kaynaktan saglanmaktadir. Bunlar; sermaye ve portfoy yatirimi ile
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bor¢lanmadir (Aydogus ve Oztiirkler,2006:101). Cari islemler ag181 bor¢ yaratmayan dis kaynaklar
ile finanse ediliyorsa bunun siirdiiriilebilir oldugunu, borg yaratan ve 6zellikle kisa vadeli olan dis
kaynaklar ile karsilaniyorsa tehlike arz ettigi ve cari agigin siirdiiriilemeyen bir boyuta
tasmabilmesi ihtimali bulunmaktadir.

Cari aci1gmn siirdiiriilebilirligini, ililkenin dis borg yiikiimliiligi ve bu yiikiimliiligiini 6deyebilme
kapasitesine, baska bir ifade ile dis bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligine baglayan goriisler mevcuttur.
Bunun sebebi, cari islemler agigmin doviz agigimi ifade etmesi ve bu nedenle dig bor¢glanma
ihtiyacin1 dogurmasidir.

D1s borglanmanin siirdiiriilebilirligi, bir iilkenin cari ve gelecekteki dis bor¢ yiikiimliiliklerini
odeyebilme istek ve yetenegi olarak tanimlanmaktadir (Azgiin,2005:58). Dolayisiyla sadece cari
olanaklar degil, ekonominin gelecekteki giicii de bor¢lanmanin, dolayisiyla cari acigin
finansmaninda énem arz etmektedir.

Dis borglanmanin siirdiiriilebilirligi, ¢ogunlukla dis bor¢ miktarmin GSYIH’ya orani ile temsil
edilmektedir. Artmayan bir dis bor¢ / GSYIH oran, siirdiiriilebilirlik igin yeterli bir sart olarak
goriilmekte ve bu oran bilyiimedigi miiddetce iilkenin biiyiik l¢iide 6deme giiciine sahip olduguna
inanilmaktadir (Roubini ve Wachtel,1998:4).

Benzer sekilde Milesi-Ferretti ve Razin de (1997) istikrarli bir dis bor¢ / GSYIH oraninin cari
acgigin stirdirilebilirligi i¢in yeterli kosul oldugunu ileri siirmektedirler. Milesi-Ferretti ve Razin
(1996) yaptiklart baska bir ¢aligmada ise siirdiiriilebilirligin ayrica iilkenin 6deme konusundaki,
kreditorlerin ise bor¢ verme konusundaki goniilliiliigiine bagli oldugunu belirtmislerdir.

Diinya Bankasi siniflandirmasina gore, dis borcun ihracata orani %220 nin iizerinde ise o iilke agir
bor¢clu durumunda iken, %132°nin iizerinde ise 1limli bor¢lu durumundadir (Roubini ve
Wachtel,1998:45). Bunlara ek olarak, iilkenin dig bor¢larinin vade yapisi ve faiz orani da dis
bor¢lanmanin ve dolayisiyla cari islemler agigmin siirdiiriilebilirliginde 6nemli faktorler olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

3. TURKIYE’DE CARIi iISLEMLER ACIGININ SURDURULEBILIRLIiGI
3.1.Tiirkiye’nin Cari A¢ik Sorunsalinin Degerlendirmesi

Tiirkiye ekonomisi, 1947 yilindan itibaren dis ticaret agiklar: ve buna bagl olarak da —kriz yillar
harig- cari agiklarla birlikte yagamaktadir. Kriz dénemlerinde dis ticaret hacminin daralmasi cari
ac1gin kapanmasina neden olmaktadir. 2001-2009 dénemi, bir ulusal bir de kiiresel olmak tizere iki
ayr krizin yasandig1 bir donemdir. 2000 Enflasyonla Miicadele Programi sirasinda yasanan 2000
Kasim ve 2001 Subat krizlerinde yiiksek 6deme agiklarinin rolii yadsinamaz diizeyde idi.
Enflasyonun beklenen oranda diismeyip direnmesi ithalatt da kortiklemis, bu sekilde ithalat
artarken, i¢ talep artist ve TL’nin reel anlamda degerlenmesi ihracati caydirmaya baglamistir
(Ongun,2002:69-70). Bunun iizerine uygulamaya konan Giiglii Ekonomiye Ge¢is Programi’nin
(GEGP) son krize kadar benimsendigi sylenebilir.

Asagida yer alan Sekil-1 araciligiyla ele alinan dénemde cari ve dis ticaret dengemizin gelisimi
izlenebilmektedir. Sekilden goriildiigii gibi, 1947’den beri siiregelen dis ticaret acig1 ve onu takip
eden cari islemler ag1gmin/GSYIH’ya oran1 2001 krizinden sonra katlanarak biiyiimekte ve esik
deger kabul edilen oranlarin ¢ok {istiinde gergeklesmekte, yalniz kriz donemlerinde dis ticaret
hacmindeki daralmadan dolay: kii¢iilmektedir. ithalattaki artis hizinmn ihracattaki artis hizindan
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yiiksek olmasi, dis ticaret aciklarinin katlanarak biiyiimesine neden olmaktadir. ithalatin bu denli
yiiksek oranlarda artma nedeni ise {iretimin ithal girdilere bagimhilig1 ile ilgilidir. ithalatin mal
gruplarina gore dagiliminda ilk sirayr hammadde, ikinci siray1 yatirim ve son sirayi ise tiikketim
mallar1 almaktadir. Thracatimizda ise ilk siray1 sanayi iiriinlerinin almasi, disaridan hammadde ithal
ederek sanayi iirlinleri iireten ve ihracatgist konumunda oldugumuzu gostermektedir.

Sekil-1: 2001-2002 Dénemi Cari ve Das Ticaret Dengelerinin
Gelisimi
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Kaynak: TCMB ve TUIK elektronik veri tabanlarindan faydalanilarak —tarafimizca
olusturulmustur.

Cari ag1gn siirdiiriilebilir seviyeyi ge¢mesine ragmen ekonomide sorun olmayacagini savunanlarin
tek dayanagy, iilkenin bu ac131 kapatacak finansmani her ne sekilde olursa olsun elde edebilecegini
diigiinmelerinden kaynaklanmaktadir. Kuru diisiik tutarak kontrol altina alinan i¢ ekonomik
gostergeler, iilkenin diger makro biiytikliikleri {izerinde (dis ticaret, bor¢lanma, issizlik, vb.)
dengesizliklerin ortaya ¢ikmasina neden olur. Sicak para girisi nedeniyle Tiirk parasindaki asiri
degerlenmenin ihracati ve turizmi etkileyerek doviz gelirlerini diigiirmesi, tiiketim mali ve ara mali
ithalatini artirarak doviz giderlerini biiyilitmesine dolayisiyla, dis ticaret dengesinin iilke aleyhine
bozulmasina ve bor¢lanmanin artmasina neden olmaktadir (Alag6z,2008:71).

Bu durum —her kriz déneminde olsugu gibi- 2008 yilinda Amerika’da ortaya ¢ikan krizle birlikte
yavaglamigtir denilebilir. Bunun nedeni, kiiresel diinya ekonomisini biitliniiyle etkileyen bu krizin
tiim ilkelerin dis ticaret taleplerini daraltmasina neden olmasidir. Fakat dig ticaret hacmimizdeki
bu daralma, ithalata bagimli olan reel sektdriin {iretim miktarini azaltmasi nedeniyle, GSYIH’nin
2008 yilinda yalnizca %0,7 oraninda biiyiimesine, 2009 yilinda ise %-4,7 oraninda kiiglilme
yasanmasina neden olmustur. Bu nedenle, ¢esitli sekillerde-6zellikle de kisa vadeli sermaye
girigleri ile- finanse edibilen ve siiriidiiriilebilen cari islemler agig1 Tiirkiye ekonomisi igin
biliylimenin temel kaynagi olarak goriilmektedir.

Tiirkiye 2000°li yillara 6nemli bir borg yiikil ile girmistir ve bu borcu 6demek esas olarak
ekonominin doviz kazanabilmesinden ge¢mektedir. Eger Tiirkiye ekonomisi cari fazla verecek
sekilde ithalatinin iizerinde bir ihracat gergeklestiremez ise dis borglarini 6demek icin yeniden dis
bor¢ alma kisir dongisiinden kurtulamayacaktir (Yentiirk,2004:434). Bu baglamda dis
borglanmanin siirdiiriilebilirligi olgusu zorunlu hale gelmektedir.

3.2.Literatiir

2000-2001 krizinin Tiirkiye ekonomisini ciddi oranda sarsmasi ve giindemden diismeyen dis
ticaret agiklar1 nedeni ile Tiirkiye’nin cari islemler agigimin siirdiiriilebilirligi tartismalar1 ve bunun
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iizerine yapilan akademik c¢aligmalar artmis ve giinlimiize kadar giincelligini devam ettirmistir. Bu
konuda yapilan caligmalarin bazilari ampirik nitelikte iken bazilar1 veri analizi seklindedir. Bu
calismalardan 6rnekler ve ulastiklari sonuglar agagida 6zetlenmistir.

Aklan (2002), gesitli gostergeler esliginde Tiirkiye’de dis borglanmanin siirdiiriilebilirliginin
verisel analizini yapmis ve izlenen yillarda Tirkiye’de dis borglanmanin sinirina ulagildig
sonucunu ortaya koymustur.

Yiicel ve Yanar (2005), Tiirkiye nin cari islem agigimn siirdiiriilebilirligi ile ilgili olarak 1964-
2003 donemi yillik verileri ile ihracat ve ithalat arasindaki uzun dénemli iliskiyi ADF birim kdk ve
Engle-Granger iki asamali es-biitiinlesme testleri ile test etmislerdir. Bu testler sonucunda ithalat
ve ihracat arasinda uzun donemli iliski olmadigi, baska bir ifade ile Tiirkiye’nin cari islemler
aciklarinin siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulagilmustir.

Akdis ve arkadaglar1 (2006), Yiicel ve Yanar’in ¢alismasina benzer yontemlerle, fakat 1992:01-
2005:12 dénemi igin Tiirkiye’nin cari islemler agiginin siirdiiriilebilir olup olmadigni test etmis ve
stirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagirlarken, Yamak ve Korkmaz (2007), 2001:04-2005:09 donemi
icin yaptig1 analizde Tiirkiye’de cari islemler agiginin zayif formda siirdiiriilebilir oldugu sonucuna
ulagmustir.

Yurt ve Sahin (2008), 1989-2007 dénemi i¢in Tirkiye’de cari islemler agiginin finansmani ile
ilgili olarak yaptiklar1 veri analizi tiiriindeki ¢alismalarinda, dogrudan yabanci yatirimlarin agig
kapatmadaki roliiniin azaldigi, portféy yatirimlarinda sermaye ¢ikislari yasandigi, dis borglar
acgisindan gelismekte olan iilkelere gore daha agir borglu ve riskli konumda oldugu ve sahip oldugu
uluslararas1 rezervlerin de boyutu disiliniildiigiinde, dis borglar ve uluslararasi rezervlerle
finansmanin da pek gerceke¢i olmadigi sonuglarina ulasmiglardir.

Peker (2009), Tirkiye’de cari islemler ag¢iginin siirdiiriilebilirligini es-biitiinlesme yontemi
yardimiyla, 1992:01-2007:12 donem aylik verileri kullanilarak analiz edilmistir. Calisma
sonucunda, ihracat ve ithalat serileri arasinda uzun dénemli iliski bulunmasma ragmen, es-
biitiinlesme katsayisinin 1°den kiigiik ¢cikmasi nedeniyle Tiirkiye’de cari islemler agigimin ancak
diisiik diizeyde siirdiiriilebilir oldugu, doviz gelirlerinin doviz giderlerinden az oldugu sonuglarina
ulagilmustir.

3.3.D1s Borcun Siirdiiriilebilirligine iliskin Bazi Gostergelere Gore Tiirkiye’de Cari islemler
Acig1 Siirdiiriilebilirliginin Degerlendirilmesi

Dis borcun siirdiiriilebilirligine iliskin ilk gdsterge olan dis borg stoku/GSYIH asagida yer alan
Sekil-2’de gosterilmistir. Sekilden goriildiigii gibi, dis borg stoku / GSYIH oran1 2001 krizi sonrasi
GEGP ile belli oranlarda diisiiriilebilmis, fakat son krizle birlikte tekrar artma egilimine girmistir.
Izlenen dénemde bu rasyoda Roubini’nin ifade ettigi sekilde bir istikrar oldugu sdylenemez. Bu
durum borcun siirdiiriilebilirligini tehlikeye sokmaktadir. Ancak dis bor¢ stokunun ¢ogunlukla
uzun vadeli olmasi endiseleri hafifleten bir unsurdur.

117



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt 2, Say12,2010 ISSN: 1309-8020 (Online)

Sekil-2: Dis Bor¢ Stoku / GSYIH (%6)
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Kaynak: TCMB ve TUIK elektronik veri tabanlarindan faydalanilarak tarafimizca
olusturulmustur.

Asagida yer alan Sekil-3 dis borg stoku / ihracat oraninin seyrini gostermektedir.

Dis borg servis yiikiimliiliigli olan her iilke, ihracat gelirlerini dolayisiyla iilkeye doviz girisini
arttirmak zorundadir (Y1lmaz,2008:291). Sekil-3’de goriildiigii gibi, dis bor¢ stoku / ihracat orani
yillardir hayli yiiksek diizeylerde seyretmektedir ve yine goriildiigli gibi son yasanan kriz
nedeniyle 2008 yilinda diinya piyasalarindaki daralma nedeniyle gerilemis ve 2009 itibariyle de
yeniden artma egilimine girmistir. Ayrica sadece 2008 krizin baslama yili hari¢ diger yillarda,
Diinya Bankasi’nin belirledigi yiiksek diizeyde borglu iilke esik degeri olan %220’nin iizerinde
gerceklesmistir. Bu da siirdiiriilebilirlik ile ilgili olumsuz sinyaller dogurmaktadir.

Sekil-3: Dis Borc Stoliu / ihracat (%2%)
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Kaynak: TCMB ve TUIK elektronik veri tabanlarindan faydalanilarak —tarafimizca
olusturulmustur.

Sekil-4, sermaye ve finans hesabinin dis bor¢ yaratan ve dis bor¢ yaratmayan alt hesaplarinin
dagilimin1 vermektedir. Cari islemler acig1 finanse edilirken, dogrudan yatirimlar ve portfoy
yatirnmlarinin hisse senedi alt kalemi bor¢ yaratmayan, portfdy yatirimlarinin borg¢ senetleri alt
kalemi ve diger yatirimlar bor¢ yaratan kalemler olarak nitelendirilmektedir. Cari islemler agig1
borg yaratmayan dis kaynaklar ile finanse ediliyorsa siirdiiriilebilir, bor¢ yaratan ve 6zellikle kisa
vadeli olan dis kaynaklar ile karsilaniyorsa tehlike arz ettigi ve cari agigin siirdiiriilemez oldugu
sOylenebilir.
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Sekil-4: Sermayve Hesabinin Bore Yaratan ve Yarammmavan
Kalemlerinin Gelisimi (Milyomn $)
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Kaynak: TCMB elektronik veri tabanindan faydalanilarak tarafimizca olusturulmustur.

Bu bilgiler 1s18inda yukarida yer alan Sekil-4 incelendiginde goriilmektedir ki, son yillarda artan
dogrudan yatirimlar ile birlikte, hatta daha hizli bir sekilde diger yatirimlar kalemi de artmig ve son
krizle birlikte ikisi de keskin diisiisler yasamigtir. Bu durum cari agigin finanse edilmesini zora
sokmaktadir.

4. SONUC

Incelemeler 15181nda, cari acik / GSYIH orani —kriz donemleri harig- siirekli artma egiliminde iken,
dis borg stoku / GSYIH oranmin incelenen dénemde azalan seyir gostermekle beraber son kriz
doneminde yiikseldigi sonuglarina ulasiimaktadir. Ancak, her ne kadar dis borg stoku / GSYIH
azalan bir seyir izlemesine ragmen toplam bor¢ stoku i¢inde i¢ bor¢lanma miktari ve oraninin
stirekli yiikselen bir egilim gostermesi, bu gosterge ile cari agik iliskisi incelenmesi gereken baska
bir ¢alisma konusudur. Dis bor¢ stoku / GSYIH ve dis bor¢ stoku / ihracat rasyolar
incelendiginde, cari agigin siirdiiriilebilirligi konusundaki endiseler ortaya ¢ikmaktadir. Sermaye
hesabmin borg¢ yaratan ve yaratmayan kalemler ayrimina gore yapilan incelemede ortaya g¢ikan
sonug ise, bor¢ yaratan diger yatirim kalemindeki istikrarsiz egilimin ve borg yaratmayan
dogrudan yabanci yatirim® kaleminin ise yeterli diizeylerde arttirilamamasmin cari acigmn
finansmaninda zorluk yarattigidir. Biitiin bunlar, cari a¢igin finansmanin borglanmaya bagli olmasi
ile birlikte kisa vadeli dis borgla finanse edilmesinin sorun teskil ettigi gercegini tersine
¢evirmemektedir.
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