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Ozet

Gelismekte olan Ulkelerde uzun sureli cagiemler aciklari ekonomide ciddi
sorunlara neden olabilmektedir. Turkiye’nin caslemler acggl ve bu agfin
finansman sorunu son yillarda en cok tatan konulardan biridir. Cari agfin
ortaya ¢ikyi konusunda iki farkh gogibulunmaktadirilk gorise gore cari agik,
2001 krizi sonrasi y@nan ekonomik buydmenin yargttitalep artsindan
kaynaklanmaktadir. [Zer gorise gore ise, bu acik kisa vadeli spekulatif sermaye
akisini hizlandiran ytiksek faiz oranlari sonuguradegerlenmg yerli paranin bir
sonucudur. Cari acik borg ile finanse edgutiden, tlkenin diborcunun artmasi
ekonominin geleggni tehdit etmektedir.

Bu calkmada, ilk olarak cari agik, cari acik ve borclanmarsurdurilebilirligi
konulari dgerlendirildikten sonra, Turkiye'de cari agik soruwe cari klemleri
etkileyen faktorler ve finansmaninda 6nemli rol ayen kisa vadeli sermaye
hareketleri aciklanmakta, carislemler dengesini ggamaya yonelik politika
uygulamalarina ve tedbirlere yer verilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Cari Islemler Acgl, Cari Acggin Nedenleri, Tirkiye
Ekonomisi, Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Alan Tanimi: Uluslararasiktisat
TURKEY'S CURRENT ACCOUNT DEFICIT CASE
Abstract

In developing countries, long-term current accoudeficits may cause serious
problems in the economy. Turkey's current accowficidd and the financing of
this deficit problem is one of the most widely deflassues in recent years. There
are two different views about the emergence of dheent account deficit.
According to the first view, the current accounficleis due to the increase in
demand created by economic growth after the 20&lscrAccording to the other
opinion, this deficit is a result of an overvaluddmestic currency, which is
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created by high interest rates accelerating thavflof short-term speculative
capital. Since the current account deficit is finad with debt, incresing external
debt of the country is threatening the future ef édsonomy.

In this study, first of all, the current accountfidg and the sustainability of debt
issues are assessed. The current account defiglilggm in Turkey and factors
affecting the current operations which play an impot role in financing the
short-term capital movements are explained andtiieies to ensure the current
account balance are defined.

Keywords: Current Account Deficit, Causes of Current Accobeficit, Turkish
Economy, Short-Term Capital Movements

JEL Code: F30, F32

1.GIRIS

Cari acik veren ulke sayisinin artmasi vesiacsirekli hale gelmesi; bunun yani
sira aggin ulkeyi dgsal soklara kagi zayiflatmasi ve 0Ozellikle gghekte olan
Ulkelerde yganan krizlerin 6nclu gostergelerinden biri olarakstgédlmeye
baslanmasi, son yillarda cari agik konusunun 6nem rkazsina yol acngtir.

Turkiye’'de de cari agik sorunu ve bu @ai finansmaninda yanan zorluklar en
cok tartgilan konulardan biridir.

Bu calsmada, ilk olarak cari acik, cari &g surddrilebilirlgi konulari

aciklanmakta, Turkiye'de cari acik sorunu ve cglamleri etkileyen faktorler ve
finansmaninda 6énemli rol oynayan kisa vadeli seemagreketleri ve dgudan

yabanci sermaye vyatirnimlari glendiriimekte ve daha sonra cagleimler

dengesini selamaya yonelik politikalara ve tedbirlere yer verdktedir.

1.1. Cari Agik Kavrami

Bir Ulkenin ds dinya ile ekonomik ifkileri 6édemeler dengesi adi verilen
bilancoda izlenmektedir. Bu bilanco, tlkenin malzrhet ve sermaye akimlari
gibi islemler aracigiyla sa&ladigi gelirin dsariya yapilan ddemeleresie olup
olmadgini ortaya koymaktadir ve o ullkenin 6deme gucundgkesme ya da
bozulmalar yansitmaktadir. Bu nedenlgwdez o tlkenin uluslararasi alandaki
ekonomik ve mali itibarinin bir géstergesi olarakymlanmaktadir.

Odemeler dengesi bilancosu; cafemler dengesi, sermaye hareketleri dengesi,
rezerv hareketleri ve net hata ve noksan olmak eliz#irt ana boélumden
olusmaktadir. Cari denge olarak da tanimlanan cdeimler dengesi, ddemeler
dengesi bilangosunun en 6nemli ana hesaplarindeedis ticaret (ihracat-ithalat
dengesi), hizmetler (hizmet alimlari-hizmet satm)a/atirim (net faktor) gelirleri
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(dis yatinnm gelirleri-dg yatirnm giderleri) ve cari transferler (kdrksiz olarak
elde edilen di gelirler-kasliliksiz olarak yapilan g1 giderler) dengelerinin
toplamindan olgmaktadir.

Ulkenin cari slemlerden elde efti gelirler, cari slemlere yapilan giderlerden
daha buylkse bu durum cari fazla (calernler fazlasi); daha kicukse cari acgik
(cari islemler acgl) olarak nitelendiriimektedir. Bir 3&a ifade ile mal ve hizmet
ticareti ile net transferlerden elde edilen getinebu hesaptaki ddemeleri
karsilayamamasi durumunda, tlke cari acgiklask&arsiya kalmaktadir (Peker ve
Hotunlugzlu,2009:222). Carisiemler hesabi acik vegginde Ulke, yurt dundan
gelen paradan daha fazlasini, yurgimh gondermsi olmaktadir. Dolayisiyla
yaratilan acik, daridan borc¢lanarak veya yurt ici varliklarin saabn suretiyle
kapanir. Bunun tersi durumda da, yani cglemler hesabi fazla vergnde, yurt
ici yerlesiklerce yurt dgina sermaye transferi gercedldlir (Obstfeld ve
Rogoff,1996:5).

1.2. Cari Acik ve Surdurulebilirli gi

Bir Ulkenin cari glemler hesabindaki d@esiklikler ekonominin performansina
iliskin 6nemli gostergelerden biri olarak ggglendiriimekte, dolayisiyla iktisadi
kararlarin ve beklentilerin ojmasinda belirleyici rol oynamaktadir (Ef@dm ve
Bozkurt,2009:137). Carisllemler dengesinin krizlere $kin onemli bilgiler
icerdigi ve bu aggin buyukligine bl olarak ileriki donemlerde yanabilecek
doviz kuru krizlerinin gostergesi oldu kabul edilmektedir. Labonte’ne gore,
Meksika, Turkiye, D@u Asya, Brezilya, Arjantin gibi galimekte olan utlkelerde
blyuk cari aciklar, finansal ve doviz krizlerinde énemli gosterge olmaktadir.
Bu acidan dgerlendirildiginde ulkelerin cari hesaplarinin durumu ekonomik
istikrarin strdurdlebilir olmasi bakimindan oldukiggemlidir (Labonte,2010:7).

Bir Glkenin cari agiinin milli gelirine oraninin %5 ve daha biylk birana
ulasmasi ekonomi acgisindan bir risk olarak kabul ediieeir. Freund’a gore bu
durumun Ug¢ ya da dort yilik bir strecte, yagelir blyimesi ve dnemli bir reel
doviz kuru ainmasiyla sonuclanaga distnulmektedir (Freund ve
Warnock,2005:9). Edwards ise, GB¥nin yaklasik olarak %6’s! kadar bir cari
acgin sdrduarilemeye@me isaret etmektedir (Edwards,2005:1). Ancak hizh
blyume orani, ihracatin G$M’ya orani, tasarruf yatirnm dengesi, finansal yap!
sermaye hareketleri hacmi ve vyapisi cari aciklasdrdurulebilirligini
belirlemektedir. Bunlara ek olaralger cari aciklar kisa donemli borglanmalar ve
dis rezervler tarafindan kglaniyorsa veya tiketim harcamalarindan
kaynaklaniyorsa tehlikenin boyutu daha da artmaktgdtcel ve Yanar,
2005:483).
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Cari acgin yassandgl Ulke, ithalata bgl bir blyime gercekkgiren ve bu nedenle
asir degerli ulusal paraya ihtiyag duyan ve sonu¢ olarak tcharet agiindan

kaynakli cari acik sorunu yayan bir Ulke ise asil sorun bu @a finanse

edilmesidir ve bu durum surdurulebilirlik kavranhe ilgilidir. Diger bir ifade ile

cari acgin finanse edilebiliyor olmasi, surdurulebilir ofgitnu géstermektedir.

Cari a¢gin surdurulebilirlgini degerlendirmek igin pek ¢ok kriter gelirilmi stir.
Cari acgin GSYiH'ya orani, bitce aginin GSYiH'ya orani, rezervlerdeki
desisim, sermaye akimlarindaki gigim, ithalatin GSYH'ya orani, ihracatin
GSYiHya orani ve ticaret aginin GSYiH'ya orani bunlardan bazilaridir.

Roubini ve Watchel cari agin surdarulebilirlgi agisindan sermaye akimlarinin
onemli bir yere sahip oldgnu belirtmglerdir. Ancak kisa vadede bu tip akimlar
surdurdlebilirlgi arttirirken zamanla iki nedenden dolayi surdiiliid ge negatif
etki yapmaktadirlar. Bu akimlar genellikle portfggtirimi yani sicak para nitgli
tasidigindan piyasa kallarinin dgismesi durumunda ani geri ¢cekilmelere neden
olabilmektedirler. Bir dier olumsuz etkisi ise, Ulke parasininzeidenmesine ve
dolayisiyla ulkenin rekabet edebilfini azaltarak gelecekte cari &m
kapanmasi icin gerekli olan ihracat gelirlerininabzasina yol acmalaridir.
Merkez Bankalari bu tip bir gerlenmeye engel olmak istgthde piyasadan
doviz almakta ve bu durum ayni zamanda doéviz réeemv arttiracgindan
surdurdlebilirlige olumlu etki yapmaktadir. Ancak bu sermaye akindserilize
edilmezse parasal bilyimeye yol acarak yiksek ewofase reel dgerlenmeye
yol agmaktadir (Roubini ve Watchel,1998:7-9).

Milesi-Ferretti ve Razin’e gore de surdurulebilikitanimi tlkenin 6deme guicl
ile iliskilidir. Eger bir Glkenin gelecekteki giticaret fazlasinirgimdiki degeri
Ulkenin ds borcunun cari deerine gitse o Ulke 6deme gulcune sahiptir ve cari
islemler acgl surdurilebilirdir. Ancak mevcut politika uygulasial degistirmeyi
gerektirecek ya da bir krize yol acabilecek dengiderin varligi durumunda cari
islemler dengesi surdurtilemez hale gelmektedir (Miesretti ve dgerleri,
1996:2).

2. TURKIYE'NIN CARI ACIK SORUNU
2.1. Turkiye’'de Cari Acigin Arti s Nedenleri ve Mevcut Durum

Tarkiye, 2001 ekonomik krizi ardindan makro ekonkrgostergelerin kalici ve
surdurdlebilir bicimde dizelmesini hedefleyen yéii program uygulamasina
gecmitir. Bu cergcevede IMF desimde surdurilen program ile birlikte baylime,
enflasyon ve faiz oranlarli yoninden olumlu, carikage istihdam acisindan
olumsuz kabul edilen gsinheler meydana gelstir. Ancak, cari agiin giderek
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genslemesi, Turkiye ekonomisinin en énemli sorunlardan olarak kagimiza
ctkmistir. Tarkiye'nin cari slemler dengesine baktmizda, 2001'den bu yanasdi
ticaret hacmi argl gbstermy, ancak bunun yani sira caglemler dengesinde de
¢ok ciddi boyutlarda aciklar kaydedilgtir (Karabulut ve Dargpoglu,2006:48)

Tablo 1. 2011 Yilinda Diinyada En Fazla Cari Acik Veen 10 Ulke

Cari agik GSYiH'ya
(Milyar Orani
Sira Ulke Dolar) (%)

1 A.B.D. 493,9 -3,2%
2 Fransa 76,5 -2,8%
3 italya 73,5 -3,4%
4 Ispanya 71,0 -4,8%
5 Turkiye 64,1 -8,0%
6 Brezilya 62,6 -2,6%
7 Hindistan 62,5 -3,7%
8 Birlesik Krallik 60,1 -2,4%
9 Kanada 49,1 -2,8%
10 Yunanistan 25,3 -8,2%

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2011.

IMF Nisan 2011 verilerine gore, dinyada en fazla egik veren ullke 493,9
milyar dolarla Amerika Birlgik Devletleri'dir. Bu Ulkeyi sirasiyla 76,5 milyar
dolarla Fransa, 73,5 milyar dolarltalya ve 71 milyar dolarlaispanya
izlemektedir. Turkiye ise 64,1 milyar dolar carillda 5.sirada yer almaktadir.
Ulkelerin cari agiinin GSYiH’ya orani agisindan dikkati ceken en 6nemli husus
ise Yunanistan’dan sonra Turkiye’nin %8 ile ikirmrada olmasidir. Bu durum
cari acggin sdrduarulebilirlgi acisindan ciddi  bir tehdit olarak kaniza
cikmaktadir.

Cari acgik sorununu ortaya cikaran ilk neden; icataglarin yeni yatirimlar
yapiimasindaki yetersigidir. Ekonomik biyume icin gerekli tasarruf
yapilamadg takdirde cariglemler aggl da artmaktadir. Bu agn artsinda etkili
bir baska neden ise; TL' ninsal dezerli hale gelmesidir. 4r1 degerlenen ulusal
para, ithalatin ihracattan daha fazla artmasindiyécaret agiinin biyimesine
sebep olmaktadir (Yeldan,2005:57).

Turkiye ekonomisinde genel olarak mal ve hizmetalghnin  her zaman
ihracatindan daha fazla olglu bir yapi mevcuttur. Ozellikle ara mallari
dretiminde ithalata olan gamhligimiz bu dengesizie neden olmaktadir (Yilmaz
ve Karatg,2009:72).ithal girdilerin yerli girdilere oranla sergilegiolasi fiyat

avantajlari, dretim sdrecinde ithal girdi kullanmmiarttirmaktadir. Ancak bu
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gelisme, dg ticaret hadlerinin de aleyhte bir seyir izlemesirumunda,

uluslararasi piyasalarda daha ucuz bir maln $amasi icin giderek artan
oranda daha pahali ithal girdi kullanimi riskiylkeyi kari karsiya birakacaktir.
Bu durumda ihracata yonelik tretim yoluyla dévidigen temin edilebilmesi

icin gerekli ithalat miktarinda (ve dolayisiyla dbvgereksiniminde) ortaya
cikabilecek artlar, ds ticaret hadlerinin aleyhte seyretmesi sonucundagaal

gelir kayiplarinin artmasina, dolayisiyla milli gee énemli gelir kayiplarina yol
acacacaktir (Guncavdi vegdrleri,2008:68).

Dis ticaret agkini ve buna bgi olarak cari agii olumsuz etkileyen bir der
faktor, Turkiye'nin ithalatl icinde énemli paya sptolan ham petrol fiyatlarinda
yasanan surekli alardir. Enerji fiyatlarinin yikselmesi, Uretim mgadtini
arttirirken, Uretim sektdranin yagtithalatin maliyetini de yikseltmektedir. Cari
acgin petrolden kaynaklanan kismi, acikta katilik temabir rol oynamaktir
(Karabulut ve Danpglu,2006:49).

Cari acgin finansmani ise surekli olarak sicak para ve/veggrudan yabanci
sermaye gikiiyle sgglanmaktadir. Boylece ekonomi uzun suredigibdl, riskli ve
kirllgan bir yapi 6zelfii tasimaktadir. Ekonomide 2001 krizi sonrasglsaan
bayumenin girlikli olarak sicak para, son yillardaysa buna adlrak artan
yabanci sermayeye dayannolmasi riskli unsurlardan kurtulamagroldugunun
bir gostergesidir. Yuksek faiz politikasi ve yabda@ gayrimenkul safina
dayanan gelir elde etme yontemi on plana cikartemik (Ozbek,2008:10).
Spekdlatif nitelikli buyime dalgalari higbir zamamun sirmemektedir ve her
bir gengleme doneminin (1990-93; 1995-98; 2000) sirasi@a4]l 1999 ve 2001
krizleri ile sonuclandii unutulmamasi gereken bir gercgektir (Yeldan,209b:5

Cari aclk sorunu, 2001 krizinden sonra yeni birrekuaik kriz ile (2008-2009)
kesintiye gramstir. Ekonomide yganan bu durum gliagik sorununun biyime
ve Uretim yapisi ile dgudan ilskili oldugunu digtindirmektedir. Ote yandan
Tarkiye ekonomisinin gelecekte ayni sorunla skakarsiya kalabilecginin
isaretini vermektedir.
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Sekil 1. Tirkiye'nin 2000- 2011 Yillari Arasi Cari Agik / GSYiH Orani (%)
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* Nisan 2011 verilerine gore.
Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2011.

2003 yilinda 7,5 milyar dolar civarinda olan cagika ilerleyen yillarda strekli
artis goOstererek 2007'de 38,3 milyar dolar, 2008'de #&E9 milyar dolar
seviyesine yukselngiir. Ozellikle ekonomik kriz yillarindan ©nce Cari
Acik/Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) oraninin literatiirde ileri suriilen %4-
5'lik esik degerlerini gmasi olasi bir ekonomik krizin gostergesi adu
endiesine yol agmaktadir. 2010 yili itibariyle cari @i GSYiH'ya orani %6.5
iken, Nisan 2011 verilerine gore bu oran %8’e yldsk 64,1 milyar dolar olarak
gerceklgmistir. Merkez Bankasi tarafindan aciklanan yilliklardchis cari acgik
Haziran ayi verilerine gore ise 72,5 milyar dolavigesine yukselnstir.

I¢ tuketimde beklentilerin tizerinde ggman hizli arf ve bunun ithalat talebine
etkisi cari agiin bu dizeye ulmmasinda etkili olmgtur. Ancak, kiresel kriz
nedeniyle ihracatta beklenen dizelmenin gecikmesbwl agil daha buytk bir
sorun haline getirngtir. Yunanistan'in bor¢ kriziyle b#ayan sirecte birgok
Avrupa ekonomisinin halen sorunlarlagoguyor olmasi énimizdeki dénemde de
ihracatin  kisa vadede toparlanmasinin zor @aca gostermektedir
(Kalkan,2011:1). Ayrica A.B.D. ekonomisinin krediotanu indirilmesi ve
buiyime sdreci ile ilgili beklentilerdeki belirsikler, Yunanistan’in yani sira
Italya veispanya gibi bircok Avrupa ulkesinin gadiklari borg sorunlari, kiresel
ekonomideki dengesizliklerin 6numuizdeki donemde devam edecgni
gostermektedir. Bu durumda cari @a da yuksek seviyelerde kalma ihtimali
artmaktadir.
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2.2. Turkiye’de Cari Islemler Agiginin Finansman Sorunu

Turkiye ekonomisinin bgica sorunu sermaye yetersgdlir. Bu nedenle finansal
olarak dga baimlihk orani yilksek olup, €I boclanma sirekli ast
gostermektedir. BI borclanma istikrarli bir ortamda carglemler aciklarinin
finansmaninda 6nemli bir ara¢c olmakla birlikte caciklarin sureklii zaman
icinde uluslararasi yatirimcilar Gzerinde olumsekléntilere neden olmaktadir.
Dis finansman keullarinda bu yonde bir gegsiklik yasanmasi cari agin
finansmanini guckgirerek krizlere yol agmaktadir. Bu konudaki en iiiehusus
ise cari agiin miktar olarak yiksek ofundan daha fazla (sicak paraya dayali)
finansman biciminden kaynaklanmaktadir. Dolayisiylairkiye'nin iginde
bulundwgu spekulatif yonli bliyume sirecinde dhorclarla yiuksek carisiemler
aciklarinin sardurulebilmesi imkansizdir.

Turkiye cari slemler acginin GSYiH'ya orani agisindan (%5-6 dizeyinde
oldugu) 2008'den daha kirilgan bir durumdadir. 2011 yibariyle bu oran
%8’lere yukselmitir. Finanse edifi bicimi de daha cok kisa vadeli sermaye
niteligi tasidigindan, finansal gisteki s6z konusu bir yageama coksiddetli bir
daralmaya donggebilme riski taimaktadir.

Ayrica uygulanan "yuksek faiz, ucuz doviz" polithasonucunda TL sa
deserlenmektedir. Ulkeye gelen bu sicak paranin Ulkeyzaman terk edegiain
belli olmamasi ciddi bir tehdit ofturmaktadir. Dolayisiyla cari dengesgzh
dogrudan yabanci yatirimlariyla finanse edilmesi, kwsadeli sicak para ile
finanse edilmesinden daha surdurilebilirdir. Cupkiasa kgullarinin degismesi
durumunda bu yatirimlari geri cekmek kolagitt#r (Yeldan,2005:48-51).

Cari aggin surdurdlebilirlgi sorunu ayni zamanda sdiborg surdurilebilirki
sorunudur. Dy bor¢clanmanin sardurdlebiligh, ¢cogunlukla ds bor¢c miktarinin
GSYiH'ya orani ile temsil ediimektedir. Artmayan birsdvorg / GSYH orani,
surdurdlebilirlik icin yeterli birsart olarak gérilmekte ve bu oran buyingedi
takdirde Ulkenin biydk olcude O0deme gicine sahgugoina inaniimaktadir
(Roubini ve Wachtel,1998:4). Turkiye’de ise 2005linda %35,3 olarak
gerceklgen dg borg/ GSYH orani 2009 yilinda %43,5’e yilksekn2010 yilinda
ise %39,4 seviyesinde gerceftastir (Hazine Mustegarligl, 2011:17).
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3. SONUC

Turkiye'de cari acik ile ilgili asil sorun ggn ne duzeyde oldundan c¢ok bu
acgin ekonomide olgturduzu temel kirllganliklardir. Uzun vadeli sermaye
girisleriyle finanse edilen cari acik buyukl, tek bana, kaygi kayna
olabilecek bir gosterge didir. Ancak tlkemizde oldgu gibi kisa vadeli sermaye
girisleriyle finanse edilen bir cari agik,stdigi ani sermaye ciki riski nedeniyle
boyutu ne olursa olsun, surdartlemezdir.

Bu cercevede, cari agn artmasini 6nlemeye yonelik politikalarin uygutasi
zorunluluk arz etmektedir. Ag1 kapatmak icin sicak para yerine sabit yabanci
yatirrmlarin tdlkemize gelmesi daha fazla 6zendieidir. Boylece hem sicak
paranin yol ac risklere kagi koruma hem de dahag@am temellere dayall bir
ekonomik blyume g$anms olacaktir. Dgrudan yabanci yatirimlar tlkemize
cekebilmek icin yatirimcilar icin giiven ortamigkaamali, siyasi ve ekonomik
istikrar strdurdlmeli ve uygun yatirim ortami teneidilmelidir.

Yurt ici Uretimin ithalat baimhliginin azaltilmasi amaciyla, sanayide kullanilan
ithal ara girdilerin, rekabet kallari altinda, yurt icinde Uretilmesini @ayacak
politikalar gelitirilmelidir. ihracat artini s&lamak icinde sanayide atama-
gelistirme faaliyetlerinin yayginkdiriimasi s@lanarak 6zellikle yiksek teknolojili
ara mallarin yurt icinde Uretilmesinin desteklenmes yonelik cakgmalar
yapiimalidir.

Sonu¢ olarak, i¢ talebe gla yuksek oranli biylime vesia deserli TL'den
kaynaklanan cari acik, @am buyime temellerine dayali yeni yapisagigien
politikalariyla giderilmeye c¢cajilmalidir.
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