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Yabanci kaynak girisleri ekonomiler Uzerinde ilk agama-
larda olumlu etki yapmakla birlikte 6deme donemlerinde ulke-
den yurt digina kaynak transferlerine yol agmakta ve anapara
ve faizleriyle birlikte ylksek boyutlara ulastiginda borg krizlerine
surukleyebilmektedir. Ayrica edinilen bu kaynaklar etkin ve ve-
rimli sekilde kullaniimiyorsa, borcun borgla 6denmesi s6z konu-
su olmakta, bu durum giderek artan borg sorununa yol agmakta,
kiresellesmenin etkisiyle sorun uluslar arasi platforma tasin-
maktadir.

Tarkiye’de artan dis borg sorununun sistemde kirilganlk
yaratan cari agik sorunu ile birlikte ele alinmasi halinde ise,
dunyada etkileri devam eden kuresel krizin yol actigi olumsuz-
luklarin en aza indirilebilmesi i¢in, uygulanan para ve maliye
politikalarina ilaveten yapisal tedbirlere de énem verilmesi ihti-
yacl ortaya ¢ikmaktadir.

Bunu teminen oncelikle yurt disindan saglanan fonlarin
verimli ve katma deg@er yaratan alanlara yonlendirilmesi, uretim-
de ithalata bagimh yapinin zaman igerisinde degistiriimesi, cari
acigin finansmaninda 2008 yilindan itibaren sicak para ve port-
foy yatirrmlarinin agirlikli olarak yer aldigi hususu dikkate alina-
rak olasi vade ve likidite sorunlariyla kargilasiimasinin 6nlene-
bilmesi icin sabit sermaye yatirimlarina agirlik verilmesi 6nem
tasimaktadir.

Anahtar kelimeler: Kuresel Kriz, Avrupa Borg Krizi, Dig
Borg Stoku, Cari Aglk,

GLOBAL CRISIS:
ANALYZING TURKISH CASE FROM THE PERSPECTIVE OF THE
FOREIGN DEBTS AND CURRENT ACCOUNT DEFICIT

ABSTRACT

Besides foreign funds have some positive impacts on
economies af the first stage, it causes transfers of the domestic
resources outside of the country and, when the debts reach
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such an amount to too high to pay back at the maturity it can
take the country to debt crisis. On the other hand, if these
funds do not used effectively and in the productive areas then
the delbts are paid by the other debts, this causes increasingly
growing debt problem, and with the impacts of the globaliza-
fion, the problem spreads to an international level.

When faking into account foreign debts together with cur-
rent account deficit problems which create fragility in the do-
mestic financial system, to minimize the negativeness of the
continuing global crisis info economy, in addition to the money
and fiscal policies, it must be given importance to structural
measures in Turkey.

To manage this it is primarily important that the funds
handled outside must be redirected to productive and crea-
five areaqs, the structure dependent to importation in the pro-
duction be changed in fime, taking into account the reality of
financing the current account deficit mostly with short term
funds and portfolio investments from the year 2008, to prevent
to face with probable maturity and liquidity problems, e en-
hanced fixed capital investments.

Key words: Global Cirisis, European Debt Crisis, Foreign
Debts, Current Account

1. GIRiS

Dengesiz bir makro ekonomik cevre ve finansal sistemin
kontrol edilememesi krizlere yol agmakta, finansal krizlerin ne-
denleri ise Sekil 1’de gorulecegdi gibi genel olarak dort grupta
toplanmaktadir. Bunlar uluslararasi sermaye hareketleri, ser-
mayenin reel Uretimde kullanilan bolumunun giderek azalmasi,
bankacilik/finans sisteminin sorunlu olmasi (yetersiz sermaye,
mulkiyet, yonetim, denetim sistemlerinden vs. kaynaklanan so-
runlar) ve yanls ekonomi politikalari (ekonomide yapisal bo-
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zulma, cari agik, butge aciklari, hatal kur ve faiz politikalarinin
uygulanmasi) seklinde tanimlanmaktadir. Ersoy (2012)

Sekil 1. Finansal Krizlerin Nedenleri

Finansal Krizlerin

Nedenleri

s -~ - - - ~ -

Il
Sermayeninreel
deyer:andCii:Ien Uluslar arasi
_degere sermaye hareketleri
béliminin azalmasi ’

Bir ekonomide kamu aciklarinin, cari iglemler aciginin ve
tasarruf agiginin artmasi ekonomideki yapisal bozulmanin esas
nedenleridir. Déviz kurunun asiri dederlenmesi ya da reel faiz
oranlarinin asiri yukselmesi bu agiklarin bir sonucudur. Agiklarin
surdurulemeyecek boyutlara ulagsmasi ekonomide devalliasyon
beklentisini arttirmaktadir. Bu beklentilerin artmasi doviz talebini
ve fiyatini ylksek oranda arttirarak finansal krizin ortaya ¢ikma-
sina neden olmaktadir.

Yanhsekonomi
politikalan ve
ekonomide yapisal
bozulma

Sorunlubankacilik
sistemi

Dolayisiyla, yanlhisg ekonomi politikalari ve bunun sonucu
ortaya clkan yapisal bozukluklar da krizlerin en 6nemli temel
nedenlerindendir. Mishkin (2001)

Bu kapsamda;

» Ekonomik ortamdaki degisme olasihiginin, beklentileri
blyUk oranda degistirmesi,

» Bazi finansal kurumlarin likidite sorunu ile karsi karsiya
kalma korkusu,

» Faizlerin yikselmesi ve para arzinin daralmasi sonu-
cunda likit olmayan varliklarin nakde donusturtlme ¢a-
balari,

» Zorunlu varhk satislarinin sonucunda saglam finansal
kurumlarin portfoylerinin degerlerinin dismesi nedeniy-
le solvebilitelerinin tehlikeye girmesi,

» Ekonomik faaliyetlerin daralmasi,
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» Karlarda dususler ve bunu iflaslarin izlemesi

seklinde siralanabilecek hususlar ise finansal krizlerin temel
unsurlari arasinda sayilmaktadir.

Sorunlu finansal kuruluslarin kurtariimasi amaciyla kamu-
dan aktartilan fonlar ulusal mali dengeyi olumsuz etkilemekte ve
blatge aciklarina sebep olmakta, kiresellesme nedeniyle uluslar
arasi platforma tasinmaktadir. Tium bunlarla birlikte otoritelerin
zamaninda mudahalesi ile kriz suregleri daha baglangicinda
tedbir alinarak ulusal/kiresel ekonomilere olan olumsuz etkile-
rinin sinirlandiriimasinin ve ortaya ¢ikan zararlarin etkili bir kriz
yonetimiyle en az duzeye indiriimesinin mumkidn olabilecegi
dusunulmektedir.

2. ABD KAYNAKLI BASLAYARAK KURESEL
SISTEME YAYILAN KRiZiN NEDENLERI VE
AVRUPA BORG KRIZININ YUNANISTAN
ORNEGI GERCEVESINDE
DEGERLENDIRILMESI

ABD’de 2000-2006 yillari arasinda yasanan likidite bollugu
ve buna bagh geliserek Ozellikle konut sektorunde asiri fiyat
artislarina neden olan (balon) kredi geniglemesi, bu kapsamda
kredi yeterliligi olmayan kisilerin (NINJA krediler: no income/no
job/no asset vb.) kredilendiriimesi ve bunlarin geri 6deme so-
runlari nedeniyle finansal sistem sikinti yasamis, bankalarin
teminatlarin satigsina yonelmeleri sonucunda varlik fiyatlari gide-
rek digsmeye baslamistir.

Menkul kiymetlestirme (securitization), bunun sonucu olugan
yeni finansal enstrimanlar ve bunlari alip-satmak igin olusan yeni
finansal kuruluslar sorunlarin buyukligunu ve etki alanini genig-
letmistir.

sorunu sonucunda gelisen ahlaki riziko (moral hazard) ve ters se-
¢im (adverse selection) sorunlari kriz strecini derinlestiren unsurlar
olmustur.

Derecelendirme kuruluslar sistemdeki sorunlari tam ola-
rak vel/veya zamaninda tespit edememis, cikar c¢atismalari
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(conflict of interest) yani bu kuruluslarin finansmanlarinin denet-
ledikleri kuruluglar tarafindan saglanmasi ise farkh problemleri
bir araya getirmigtir.

Duzenleyici ve denetleyici kurumlarin (FED ve SEC gibi)
aldiklari veya almadiklari karar ve tedbirler neticesinde zaman
zaman piyasalar yanlis yonlendirilmigtir.

Tum bunlarin sonucunda ise 2008 yilindan itibaren
ABD’de varlik fiyatlari erozyona ugramis, ekonomik buylime
oranlari dusmus, issizlik artmis, enflasyon yukselmis, toplumsal
sorunlar giderek buyuyerek i¢cinden ¢ikilmaz bir hal almaya bag-
lamistir.

Avrupa Birliginde ise;
- Bltce acigi GSYH'nin %3'inden az olmali,
- Toplam kamu borglari GSYH'nin %60'iIndan az olmali,

- Enflasyon en dugik 3 uUlke ortalamasinin en ¢ok %1,5
Uzerinde olmali,

- Uzun vadeli faiz oranlari en dusuk ulke ortalamalarinin
en ¢ok %2 Uzerinde olmali

seklinde Ozetlenebilecek Maastricht kriterlerine ragmen bazi
buyuk AB ulkeleri bu kriterlere riayet etmedigi halde buna bir
yaptirim uygulanmamis, bu durum Yunanistan ve Portekiz gibi
diger bazilarina da kotu 6rnek olusturmustur.

Ayrica Yunanistan gibi bazi ulkeler ise baslangigta dahi bu
kriterlere tam olarak uymadigi halde AB'ye katiimalarina izin
verilmistir. Daha sonra Yunanistan’da iktidara gelen Papandreu
hukdmetinin Ulkeden AB'ye raporlanan verilerin dogru olmadi-
gini aciklamasi uUzerine sorun agiga ¢ikmistir. Esasen Yunanis-
tan'in AB Uyesi olmasi munasebetiyle hak etmedigi dusuk faiz
oranlari ile (Yunan tahvilleri ile Alman tahvilleri nerdeyse ayni
faiz oranlarindaydi) yliksek tutarlarda borglanmasi, diger taraf-
tan kamuda verimliligin Uzerinde istihdam artisi, yuksek ucret-
ler, yUksek askeri harcamalar, yolsuzluklar nedeniyle alinan
borglarin verimsiz alanlarda kullaniimasi Ulkede yasanan sorun-
larin baglica sebeplerini olusturmustur.
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Ozetle AB'de uygulanan tek para/goklu maliye politikalar,
Avrupa Merkez Bankasi'nin yanlis uygulamalari, tlkeler arasin-
da isgucu piyasalarinda verimlilik farklari ve siyasi birligin ger-
ceklestirilememesi Avro'da aksamalara yol agcmistir. Parasal
birligin rahat ve glven ortaminda dusuk faizle asiri borglanan
ulkeler yapisal reformlari surekli ertelemisler, makroekonomik
gOstergeler suratle bozulmus, bir yandan Ulke notlarinda dusus-
ler bir yandan guvensizlik ortaminda yukselen faizler nedeniyle
basta Yunanistan olmak lizere irlanda, Portekiz, ispanya ve
italya gibi AB Uyesi giiney Avrupa Ulkeleri ekonomik ve politik
sikintilar yagsamaya baslamiglardir.

Sorunlu Ulkelerden alacakl Ulke ve finansal kurumlarin bu
alacaklarini tahsil edememesi durumunda karsilagacaklari za-
rarlar ve bu zararlarin ne sekilde kargilanacagi konusu sorunu
ise halen uluslararasi duzeyde tartisiimakta ve kuresel duzeyde
bir cozum arayisini gundemde tutmaya devam etmektedir.

Kuresel krizin baslamasindan itibaren alinan onlemlerin
(para politikasi tedbirleri, finansal sektdre yonelik politikalar,
maliye politikalari, kurumsal reform paketleri) tGlkelerin finans ve
reel sektorleri Uzerine yansimalari, krizden ¢ikis senaryolari ile
maliyeti kimin Ustlenecedi konulari ve kuresel krizin Turkiye
Uzerine olasi etkileri Uzerinde dusunulmesi gereken baslica ko-
nular arasinda yer almaktadir.

3. TURKIYE'NIN DIS BORG VE CARIi AGIK SORUNU

Bilindigi gibi Glkeler kamu harcamalarinin finansman kay-
nagini;

a) Vergi gelirleri,
) Emisyon ve
C) Bor¢clanma

yoluyla saglamaktadirlar. Gelismekte olan Ulkeler vergi gelirleri-
nin arttirlmasi noktasinda sorun yasamaktadirlar. Uygulanan
ekonomi politikalari geregi emisyon imkani da bulunmuyorsa
bor¢clanma kaynagina basvurulmaktadir.
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Tasarruf agigi ve kaynak yetersizligi, dis ticaret ve 6deme-
ler dengesi agiklari, butge agiklarinin giderilmesi, yuksek tutarli
savunma harcamalari, buyuk yatirimlarin ve reformlarinin fi-
nansmani, vadesi gelen borglara finansman saglanmasi, dogal
afet ve savaslar gibi olaganustu giderlerin karsilanmasi kamu-
nun borglanma ihtiyaglarinin baglicalari arasinda yer almakta-
dir. Erdil Sahin (2012)

3.1. Dig Borg¢ Stoku

Asagida yer alan Tablo 1. ve Grafik 1’de gorulebilecegi gi-
bi, Hazine Mustesarligi verilerine gore Turkiye'nin 2002 yilinda
129 milyar tutarindaki dis borglari; 2011 sonunda 309 milyar,
2012 sonunda 337.492 milyar, 2013'Un ilk ¢eyreginde 349.895
milyar USD duzeyinde gerceklesmistir.

Tablo 1. Turkiye Brut Dis Borg Stoku (2002-2013/1)
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2002 915 | 63,618 64,533 | 1,655 | 20,348 | 22,003 13,854 29,207 43,061 | 129,597 | 56.2
2003 1,341 | 69,503 70,844 | 2,860 | 21,513 | 24,373 18,812 30,064 48,876 | 144,092 | 47.3
2004 1,840 | 73,828 75668 | 3287 | 18,123 | 21,410 27,076 36,858 63,934 | 161,012 | 41.2
2005 2,133 | 68,278 70,411 | 2,763 | 12,662 | 15425 34,020 50,652 84,672 | 170,508 | 35.4
2006 1,750 | 69,837 71,587 | 2,563 | 13,115 | 15,678 38,542 82,557 | 121,099 | 208,363 | 39.6
2007 2,163 | 71,362 73,525 | 2,282 | 13,519 | 15,801 38,703 | 122,332 | 161,035 | 250,361 | 38.6
2008 3,248 | 75,058 78,306 | 1,874 | 12,192 | 14,066 47,400 | 141,339 | 188,739 | 281,111 | 37.9
2009 3,508 | 79,884 83,482 | 1,764 | 11,398 | 13,162 43631 | 128,830 | 172,461 | 269,105 | 43.6
2010 4290 | 84,791 89,081 | 1,553 | 10,012 | 11,565 71,483 | 119,841 | 191,324 | 291,969 | 39.9
2011 7,013 | 87,268 94,281 | 1,239 8,095 9,334 73,682 | 127,065 | 200,747 | 304,361 | 39.3
2012 11,040 | 92250 | 103,290 | 1,036 6,052 7,088 88,756 | 138,358 | 227,114 | 337,492 | 42.9

2013 G1 12,598 | 90,726 | 103,324 980 5,657 6,637 | 101,366 | 138,568 | 239,934 | 349,895

Kaynak: HM, TCMB, TUIK

Hazine Mustegarligi tarafindan aylik olarak yayinlanan
“Bor¢ Gostergeleri” raporuna gore;
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- Toplam dis borg yukinin GSYiH'ya orani; 2002'de
%56,2, 2011'de %39,3, 2012'de ise %42,9 duzeyindedir.

- Toplam dis bor¢ yukunun ihracata orani; 2002'de %359,
2012'de %244,9'dur.

- Toplam dis borg faizinin ihracata orani; 2002'de %17,8
iken 2012'de %7,3 duzeyinde gerceklesmistir.

- Toplam dis bor¢ servisinin ihracata orani; 2002'de %80,
2012'de %48,6'dr.

Grafik 1. Turkiye Briit Dig Bor¢ Stoku (1989-2013/1)

1TURKIYE ERUT DIS BORC STOKU
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Kaynak: TCMB

Dunya Bankasi ve IMF tarafindan kabul edilen egsik deger-
lere gére bir iilkenin toplam dis borg stokunun GSYiH'ya oraninin
%30 ile 50 arasinda olmasi orta derecede borg¢lu oldugunu,
%50'nin Uzerinde olmasi ise ylksek seviyede borglu oldugunu
gOstermektedir.

Toplam dis bor¢ stokunun ihracata oraninin %165-275
arasinda olmasi ulkenin orta derecede borglu, %275'in Gzerinde
bor¢lu olmasi ise ¢ok bor¢lu olmasina isaret etmekte, buna gore
Turkiye mevcut durumda orta dereceli bor¢lu konumunda bu-
lunmaktadir.

Dis bor¢ kargilama oraninin %18-30 arasinda olmasi Ulkenin
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orta, %30'un Uzerinde olmasi ¢ok borglu oldugunu gdéstermek-
tedir. Toplam dig borg faiz servisinin ihracata oraninin ise %12-
20 arasinda olmasi orta, %20'nin Uzerinde olmasi ise ¢ok borglu
oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak Turkiye'nin bu gostergelerden ilk Ggline gore
orta, dordincuslne goére ise yuksek seviyede borglu oldugu
anlasiimaktadir.

TCMB tarafindan yapilan 24 gelismis Ulke ile 26 gelisen
ulke olmak Uzere toplam 50 Ulkeyi kapsayan bir calismada
1970-2008 déneminde (son kuresel kriz de dahil olmak Uzere)
hem gelismis hem gelisen ulkeler igin cari iglemler dengesizlik-
lerinin ve kredilerdeki genislemenin finansal kriz olasiligini art-
tirmadaki etkisinin guglu oldugu ortaya konulmakta ve gelismis
ulkelerde kredi geniglemesinin gelismekte olan Ulkelerde ise
cari iglemler dengesizliklerinin etkisinin daha gugli oldugu belir-
tilmektedir. Ganioglu (2012)

Bagka bir gcalismada ise Kanli (2012); 1990'dan beri kredi
notu IG (Investment Grade-Yatirim Yapilabilir) seviyesine getiri-
len ulkelerin not artigi dncesi ve sonrasindaki egilimleri ince-
lenmis, buna gore;

- Portfoy yatirimlari ve kredi kanallari vasitasiyla yabanci
sermayeye ulagim imkaninin arttigi, ne var ki dogrudan
yatinmlarda belirgin bir degisiklik olmadig,

- Not artisI sonrasinda yurt disindan borglanma maliyetinin
azaldigi ancak vadelerde 6nemli bir degigiklik olmadig,

- Kurlarin not artigi dncesi deger artig egilimine girdigdi,
yerli paranin deger artisinin not artigi sonrasinda da de-
vam ettigi,

- Toplam dig borg¢lar not artisi dncesi azalma egilimde
iken, sonrasinda yeniden artma egilimine girdigi,

- Cari denge not artisi 6ncesinde azalma egiliminde iken
sonrasinda yeniden bozulma egilimine girdigi,

- Yurt disi kredi/finansman olanaklarina ulasimin kolay-
lasmasinin yurt ici kredi piyasalarina da yansidigi, faizler
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disme egilimine girerken 6zel sektdre acilan kredilerin
artma egilimine girdigi,
- Not artigi sonrasi mutlak buylime oranlari dnceki seviye-

lerin Gzerine gikarken reel buyumede kayda deger bir ar-
tis gorulmedigi

tespitleri yapilmistir.

Diger taraftan kuresel krizin gelisen ekonomileri ve dolayi-
siyla ulkemizi "dig ticaret", "kredi kanah" ve "yatirrmlar" perspek-
tifinden olumsuz etkilemekte ve etkilemeye devam edecegi an-
lagilmaktadir. (Stratejik Dusunce Enstitusu, Nisan 2012)

Buna gore;

- Dis ticaret perspektifinden bakildiginda 2008 yilindan be-
ri AB'nin payinin ortalama %41,6 civarinda seyrettigi,
Tarkiye'nin toplam ihracatinin yaklagik yarisinin AB Ulke-
lerine yapildigi, 2011 yilinda ulkemizin AB ile dig ticaret
hacminin 110 milyar Euro oldugu ve AB'nin 1 numaral ti-
caret partnerimiz oldugu,

Kredi kanallari perspektifinden bakildiginda yurt ici tasar-
ruf egilimin dugsuk olmasinin yurt digi finansmana bagim-
hligi arttirdigi, Tark bankalarinin sagladigr yurt disi fi-
nansmanin 3/4'Unun AB uUlkelerinden oldugu, bu duru-
mun cari islemler Uzerindeki etkisinin olumsuz olacag,
ulkenin surdurulebilir buyimesine engel teskil edecedi,
dis finansmana ulagsmada yasanabilecek olasi sorunlarin
ekonomik aktivite Uzerinde tehdit olusturdugu (6rnegin
dis finansman bulmada sorun yasanan 2009 yilinda
ekonomi %4,8 oraninda kugulmastur),

Yatirimlar perspektifinden bakildiginda ise 2008-2011
yillari arasinda Turkiye'ye gelen dogrudan yabanci yati-
rimlarinin 3/4'Gnun AB kaynakli oldugu, dogrudan yati-
rimlarin 2012 yilinda 2011'e gére %69 oraninda azaldigi,
yakin dénemde cari agigin finansmanin kisa vadeli borg-
larla ve kaynag bilinmeyen doéviz girisleri ile (sicak para)
saglandigi hususlarinin ileriye yonelik sorunlar olustura-
bilecegi, dusuk i¢ tasarruf duzeyi nedeniyle ekonomik fa-
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aliyet ve yatinmlarin dis finansmana bagl olugunun eko-
nominin digsal soklara karsi kirilganhgini arttirdigi, sonug
olarak AB'den suregelen krizden kendimizi tamamen so-
yutlamanin mumkun olamayacagi degerlendiriimektedir.

3.2. Cari Agik Sorunu

2010 yil Ekim-Aralik doéneminde dis talep zayif seyrini
surdararken, i¢ talepteki canliik devam etmis, bunun sonucun-
da dis ticaret acigi geniglemistir. Boylece, 2009 yilinda 24,9
milyar ABD dolari olan ddemeler dengesi tanimlamasina gore
dis ticaret agigr 2010 yilinda 56,4 milyar ABD dolarina ulagmig-
tir.

Artan dis ticaret agigina paralel olarak 2009 yilinda 14
milyar ABD dolari olan cari iglemler acgigi, 2010 yilinda 48,6 mil-
yar ABD dolari dizeyinde gerceklesmistir. 2009 yilinda 12 mil-
yar ABD dolar fazla veren enerji hari¢ cari islemler hesabi ise
2010 yilinda 14,6 milyar ABD dolari agik vermistir.

Sonug olarak 2010 yil cari islemler acigi, 2009 yilindaki
14 milyar dolara kiyasla %247 artarak 48,6 milyar dolar seviye-
sinde, 30 yillik tarihsel bir perspektiften bakildiginda ortalama %
-1,79 olan Milli Gelir (GSYH) igindeki payi ise % -8,2 olarak
gergeklesmistir.® Sermaye hareketlerinde liberalizasyona gidildi-
gi 1989 yilindan 2002 yilina kadar cari agik/GSYH oraninin fi-
nansal kriz donemlerine denk dusen 1993 ve 2000 yillarinda
sirasiyla % - 3,63 ve % - 4,95 olmak Uzere belirgin sekilde artti-
g1 gozlenmektedir. 2002 yilinda % -0,83 olan cari acik 2003
yihnda % -3,33, 2004 yilinda % -5,19 ve 2010 yilinda % -8,2
oraninda gercekleserek sureklilik kazanmistir. Dolayisiyla tarih-
sel olarak degerlendirildiginde son yillarda, Aktas ve Sen
(2013)'e gore kuresel kriz surecinde diger Ulkelerden olumsuz
yonde ayrisan Turkiye’de cari agigin “blyuk ve surekli” bir nite-
lik tasidigi sonucuna ulasiimigtir. Telatar (2011) Bu saptama-
dan sonra cari acigin “iyi mi yoksa kéti mu” olarak degerlendi-
rilmesi gerektigi sorununun belirlenmesi gerekmektedir. Bunun

8 Bkz. Ek.1, 1Grafik 2.
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nedeni ise “iyi/kotlu” kararinin cari agiga neden olan kaynaklarin
ulkede hangi amaca yonelik olarak kullanildigli sorusunun yani-
tina bagli olmasidir. Edwards (2011)

Grafik 2. Tiirkiye’de Cari Acigin Yillar itibariyla Seyri
(1994-2013/1)

A-CARI ISLEMLEFR HESAEI

1984 135 19655 1930 o 1994 1996 1996 2000 2002 008 2006 2 2010 012

Kaynak: TCMB

Cari acik probleminin iyi huylu mu yoksa kotl huylu mu ol-
dugunu belirleyebilmek icin gelistiriimis iki farkli yaklasim bu-
lunmaktadir: (i) Toplam harcama-toplam gelir yaklasimi ve (ii)
Yurt ici tasarruf-yurt ici yatinm yaklasimi. Rivera-Batiz and
Rivera-Batiz (1994) Turkiye'de cari acglk esas olarak yatirm
harcamalarindaki artistan degil 6zel tuketim harcamalarindaki
artistan kaynaklanmakta, bu nedenle 2000’li yillarin ortasindan
itibaren surekli nitelik kazanan yuksek oranli cari agik, elde edi-
len kaynaklarin Uretken kapasiteyi arttirici yatirrmlara gitmemesi
anlaminda “kétd huylu” olarak degerlendiriimektedir. Telatar
(2011)

Yuksek oranli, surekli ve kotu huylu cari agigin surdurtle-
bilmesi sorunu ise ne sekilde finanse edildigi ile iligkili bulun-
maktadir. Cari agikla karsi karsiya kalan bir tlke baska Ulkeler-
den borglanarak, hisse senedi-tahvil vb. varliklarini satarak ve-
ya resmi rezervlerini azaltarak bu acigi finanse edebilir. Turki-
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ye'de 2007-2010 dénemlerinde cari agigin finansman yontemle-
ri blylk degiskenlik sergilemistir. Ozellikle 2006-2007-2008 yil-
larindaki yuksek oranl dogrudan yatirimlar, devlete ait kurulus-
larin yabanci ortakh tesebbuslere devredilmesi seklinde yurutu-
len dzellestirme politikalar sonucunda gergeklestiriimistir.” Port-
foy yatinmlarinin goreli payi belirtlen donem basinda az iken
donemin sonunda ise diger yatirrmlar kalemi ile birlikte buyuk
artiglar goézlenmektedir. Basvurulan finansman yodntemlerinin
niteligi, cari acgigin tlke ekonomisi agisindan sorun yaratma po-
tansiyelinin gelecekte de surebilecegi yonunde sinyaller ver-
mektedir. Yogun bigcimde basvurulan finansman yéntemlerinden
bir digeri olan kisa vadeli sermaye hareketleri ise kirilganligin
artmasi sonucunu yaratabilmektedir. Bunun temel nedeni kisa
vadeli “sicak” para hareketlerinin yerli politika otoritelerinin kont-
rol edemeyecegi faktdrlerin de etkisinde bulunmasidir. Ornegin
dlnya piyasalarindaki likiditenin yon degistirmesi Ulkeden ser-
maye cikislarina neden olabilmektedir. Telatar (2011)

Nitekim 2010 yilinda 48,5 milyar USD’ye ulastiktan sonra
da cari agik Turkiye agisindan sorun olusturmaya devam etmis,
2011 yihinda 75 milyarlik rekor artiga ulastiktan sonra, 2012 yi-
linda 2011 yilina gore azalis egilimine girmekle birlikte 47,7 mil-
yar USD olarak ylksek dizeyde gerceklesmistir. (TCMB, Dis
Borglar ve Odemeler Dengesi Verileri)

Ayrica 2011 yili sonlarinda Avrupa Birligi (AB) Ulkelerinde
derinlesen finansal kriz Turkiye’nin AB’ye ihracatinin hiz kes-
mesine neden olmustur. Ancak 2010 yili sonundan itibaren bas-
latilan para politikasi uygulamasinin sonucu olarak talepte orta-
ya ¢ikan dengelenme hareketi; i¢ talep unsurlarinin yavaslama-
sI ve net dis talepte artig, 2012 yilinin batininde cari agikta
ortaya ¢ikan gerilemenin temel nedeni olmustur. Merkez Ban-
kas’'nin 2012/4 nolu Odemeler Dengesi Raporu’'nda yer alan
bilgilere gore; alinan dnlemler ile kredi buyumesinin surdurulebi-
lir bir patikaya ¢ekilmesi 6zellikle yatirim talebindeki dusus yo-
luyla ithalati geriletirken, 6zel tuketimin daralmasi ihracat yapa-
bilen sektorlerin dis piyasaya agirlik vermesine yol agarak cari

?  Bkz. Ek: 1, Tablo 1.
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aciktaki daralmayi desteklemistir. Bu donemde rekabetgi dize-
yini koruyan Turk lirasi mal ve hizmet ihracat artigina katki ya-
parak cari aciktaki azalmayi etkileyen diger onemli faktor ol-
mustur. Hizmetler dengesinin cari agik daralmasina yaptigi kat-
ki, son geyrekte artis gostermistir. 2012 yilinda ihracat agisin-
dan 6ne c¢ikan diger dnemli gelisme de ozellikle yilin ikinci ¢gey-
reginden itibaren artig gosteren altin ihracati olmustur. Bu do-
nemde altin ihracatindaki artislar cari agigin daralmasinda etkili
olmustur.

Toplam ihracat artisina en yuksek katki, yilin son ceyre-
ginde yavaslamasina karsin, iran’a ve Birlesik Arap Emirlikleri
(BAE)'ne yapilan altin ihracatindan gelmistir. 2012 yilinda yapi-
lan toplam 13,3 milyar ABD dolar tutarinda altin ihracati, top-
lam ihracat artisina 8,8 puanlik bir katkida bulunmustur.

Ote yandan, ihracatta yiiksek paya ve yiiksek yerli katma
deger oranina sahip olan tekstil ve giyim sektoru ihracati 2012
yilinin son ceyreginde ihracat artisina katkisini artirsa da yil
genelinde zayif performans gostermistir. S6z konusu sektorlerin
yani sira, motorlu kara tasitlari ile elektrikli makine ve cihazlar
da bu sektorlerin en énemli pazari olan Euro bolgesindeki zayif
seyrin devam etmesinden olumsuz etkilenmistir. TCMB Odeme-
ler Dengesi Raporu, 2012/4.)

Yine TCMB'nin s6z konusu raporunda ‘Kuresel ekonomiye
dair belirsizlikler devam etmekte olup, Euro Bdlgesi'ndeki so-
runlarin ¢ézUmune dair atilan adimlara ragmen kredi piyasasi
ile blylme gérinimuindeki zayif seyir ve borcun surdurtlebilir-
ligine dair kaygilar sirmektedir’ degerlendirmeleri yer almakta-
dir.

Cari islemler Dengesinin Finansmani konusunda ise ser-
maye giriglerine bakildiginda, 2013 yili ilk ¢eyreginde dogrudan
yatirimlarin payl azalmaya devam ederken portfoy girisleri glc-
|0 seyrini korumustur. Diger yatirrm girigleri ise Ozellikle ticari
krediler, bankalarin kisa vadeli kredi ve mevduat girigleri ile bir
onceki geyrege gore onemli oranda artig gostermistir. Dogrudan
yatirim girigleri ise son dénem ortalamalarinin altinda gergek-
lesmistir. Kriz sonrasi kuresel olgekte artan likidite, risk istahin-
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daki yukselis ile beraber gelismekte olan Ulkelere yonelmis an-
cak, bu egilim gelismis Ulkelerin finansal piyasalarinda goértlen
toparlanmanin belirginlesmesi ile birlikte 2013 yili ilk ¢ceyreginde
gerilemeye baglamistir. Gelismekte olan Ulkelere ydnelen port-
foy akimlarinda Tarkiye’nin aldigi pay, 2013 yili ilk ¢eyreginde
tarihsel yliksek seviyede gerceklesmistir. Ulke kredi notunun
“yatinm yapilabilir” seviyeye yukseltilecegi beklentisi bu gelis-
menin temel nedenini olusturmustur. Diger taraftan, bankalarin
yurt disindan kredi cinsi borglanmalardan tahvil cinsi borg¢lan-
malara yonelmeleri ve ortalama vadesi yedi yilin Gzerinde olan
s6z konusu ihraglar, portfoy giriglerinin vade yapisinin iyilesme-
sine katki saglamistir.

Tum bunlarla birlikte bir 6nceki ceyrek ile kiyaslandiginda,
yurt icine dogrudan yatirrmlarin azalmasi, portfdy girislerinin ise
hizlanmasi 2013 yili ilk geyreginde toplam sermaye girislerinde
kisa vadelilerin payinin 6nceki yillarda gorulen oranlarin Gzerin-
de gerceklesmesine yol agmistir. (TCMB Odemeler Dengesi
Raporu, 2013/1)

4. SONUC VE ONERILER
Genel olarak;

Kriz yonetimlerinin alacagi tedbirlerin amaci; finansal sek-
tore guvenin yeniden tesis edilmesi, krizin reel sektore etkileri-
nin onlenmesi veya azaltilmasi ve topluma maliyetinin en aza
indiriimesi gergevesinde olmalidir. Kriz yonetiminde ali-
nan/alinmasi gereken tedbirler; para politikasi tedbirleri, maliye
politikasi tedbirleri, finansal sektériin diizenlemesine ve yeniden
yapilandiriimasina yonelik tedbirler ve kurumsal reform paketle-
rinden olusmaktadir.

Bu cercevede Oncelikle; merkez bankalar tarafindan piya-
salara likidite enjeksiyonu, kriz ortaminda yukselen piyasa faiz-
lerinin dugurtlmesi, talep ve Uretimin tesvik edilmesi, finansal
sistemin yeniden istikrara kavusturulmasi, krizin topluma mali-
yetinin en aza indirilebilmesi i¢cin banka alacaklari ve sorunlu
varliklarinin etkin sekilde ¢ozumlenmesi ve gerektigi takdirde
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banka borglarinin devlet tarafindan garanti altina alinmasi veya
devir alinmasi gibi acil tedbirler uygulanmaktadir.

Ancak bu tir tedbirler genellikle (Ornegin Yunanistan'da
oldugu gibi) kamu bor¢larinin artmasina, makroekonomik den-
genin daha da bozulmasina, rating kuruluslari tarafindan not
dusurulmesi ve akabinde ulkelerin dis kaynak temininde gugluk-
lere yol agmaktadir. Diger taraftan Almanya ve Fransa gibi gug-
IG Glkelerin sorunlu Ulkelerin borglarini/zararlarini Gstlenmekte
gosterdikleri isteksizlik sorunlarin ¢éziumunin uzamasina neden
olmakta, hem ABD hem de AB'de alinan onlemlere ragmen ku-
resel krizin ve etkilerinin hala devam ediyor olmasi kriz yonetim-
lerinin sorgulanmasini gerektirmektedir.

Bu nedenle acil para ve maliye politikalari ile birlikte yapi-
sal reformlarin da suratle hayata geciriimesi ve sistemde soruna
yol agan finansal kurumlarin yeniden sorunlara yol agmayacak
sekilde yapilandirilmasi ve/veya kapatilmasi, finansal sistemin
etkin ve seffaf bir sekilde dizenlenmesi ve denetlenmesi sege-
neklerine de yeterince agirlik verilmesi gerekmektedir.

Tarkiye agisindan bakildiginda ise;

Yabanci kaynak girigleri ilk agsamalarda ekonomiler Uze-
rinde olumlu etki yaratmakla birlikte dig borglarin 6deme do-
nemlerinde Ulke disina kaynak transferlerine yol agmakta, bu
bor¢lar anapara ve faizleriyle birlikte yuksek boyutlara ulasarak
ulke ekonomilerini borg krizlerine surtikleyebilmektedir.

Ayrica alinan dig borglar etkin ve verimli bir sekilde kulla-
nilmiyorsa, giderek artan bor¢ sorunu ve borcun borgla 6den-
mesi s6z konusu olmaktadir.

Sonug olarak artan dis borg stoku sistemde kirilganlik ya-
ratan cari acik sorunu ile birlikte ele alindiginda, devam eden
kuresel krizin Ulkemize etkilerinin en aza indirilebilmesi igin uy-
gulanan para ve maliye politikalarina ilaveten yapisal tedbirlere
de 6nem verilmelidir. Bu kapsamda uretimde ithalata bagimh
yapinin zaman igerisinde degistiriimesi, katma degeri yuksek
uretim ve ihracatin arttirllmasina agirlik verilmesi, yurt digsindan
saglanan fonlarin verimli ve katma deger yaratan alanlara yon-
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lendirilmesi, cari agigdin finansmaninda 2008 yilindan itibaren
agirlikh olarak sicak para ve portféy yatirimlarinin yer aldigi hu-
susu dikkate alindiginda olasi vade ve likidite sorunlariyla karsi-
lasiimasinin dnlenebilmesi igin sabit sermaye yatirimlarina agir-
ik verilmesi 6nem tagimaktadir.
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in Finansmam
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