Vluslararasi Sosyal Aragtyrmalar Dergisi /  The Journal of International Social Research
Cilt: 12 Say: 64 Haziran 2019 Volume: 12 Issue: 64 June 2019
www.sosyalarastirmalar.com Issn: 1307-9581

Doi Number: hittp: //d,doi.org/10.17719fisr.2019.3402

CARI ACIGIN SURDURULEBILIRLIGi: TURKIYE ORNEGI*
SUSTAINABILITY OF CURRENT ACCOUNT DEFICIT: TURKEY EXAMPLE

Mehmet Ali POLAT**
Oz
Gelismekte olan tilkelerde goriilen yiiksek cari aciklar, finansal krizler icin en nemli oncii gostergedir. Cari agigin artmasy;
bor¢lanmay:1 artirmakta, devaliiasyon beklentilerini giiclendirip sermaye c¢ikisini hizlandirarak finansal sistemin kirilganhgmni
artirmakta ve dolayisiyla da kriz beklentilerinin yiikselmesine neden olabilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan 1994 ve 2001
Krizleri 6ncesinde cari islemler aciginin 6nemli clctide arttig1 bilinmektedir. Cari islemler acigimin GSYH icindeki paymin %4'ti asmasi
durumunda, tilkenin finansal kriz agisindan tehlikeli bolgeye girmis oldugu kabul edilmektedir. 1992 yilinda %0.44 olan cari agigin
GSYH’ye orani, 1993 yilinda 6 kat artarak %2.58 olmustur. 1999 yilinda %0.36 olan cari agik/GSYH orani, 2000 yilinda 10 kat artarak
%3.63 olmus ve sonucunda iilke, Subat 2001’de biiyiik bir kriz yasamistir. 2003 sonrast dénemde Tiirkiye'de cari agik hizla artmaya
baslamus, 2007 yilinda %5.47"ye, 2011 yilinda %8.93’e yiikselerek tilkeyi yeni krizlerin esigine getirmistir. Sonrasinda alinan 6nlemlerle
kismen diistirtilen ve 2018 yil ile birlikte tekrar yiikselme egilimine giren cari agik sebebiyle, 2018 yil1 sonunda cari acigin GSYH'ye
oran1 %7.45 olarak gerceklesmistir. Cari acigin finansmaninda kullanilan hesap kalemleri, borg yaratan ve yaratmayan kalemler olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir. Bor¢ yaratmayan kisim; dogrudan yabanci yatirimlar ile portfoy yatirimlarmin hisse senedi alt kaleminden,
bor¢ yaratan kisim ise; portfdy yatirimlarinin vadeli mevduat, bono, tahvil ve dis krediler alt kalemlerinden olusmaktadir. Cari acigm;
bor¢ yaratmayan dis kaynaklarla finanse edildiginde stirdiiriilebilir oldugu, borg yaratan ozellikle de kisa vadeli dis borglarla ve resmi
rezervlerle finanse edildigindeyse siirdiiriilemez oldugu kabul edilmektedir. Calismanmn amaci, Tirkiye'de cari agik sorununun
nedenlerini ve gelisimini inceledikten sonra cari agigin finansman kalitesini gézlemlemektir. Bu baglamda, calisma, Tiirkiye’de cari agik
sorununu genis kapsamda ele almay1 amaglamaktadar.

Anahtar Kelimeler: Cari Acik, Finansal Kriz, Cari A¢igin Finansmam, Ttirkiye Ekonomisi.

Abstract

High current account deficits in emerging economies are the leading indicators for financial crises. Increase in current account
deficit; increases the borrowing, increases the vulnerability of the financial system by strengthening the expectations of devaluation and
accelerating the capital outflow, and thus leads to an increase in crisis expectations. Prior to 1994 and 2001 economic crises in Turkey, it
is known that current account deficit had significantly increased. If the share of current account deficit in GDP exceeds 4%, it is assumed
that the country has entered the dangerous zone in terms of the financial crisis. The ratio of current account deficit to GDP, which was
0.44% in 1992, increased by 6 times in 1993 to 2.58%. The current account deficit / GDP ratio, which was 0.36% in 1999, increased by 10
times in 2000 to 3.63% and the country experienced a major crisis in February 2001. In the aftermath of 2003 period, the current account
deficit in Turkey has started to increase rapidly; and by reaching 5.47% in 2007, 8.93% in 2011 brought the country to the threshold of
new crises. Due to the current account deficit, which was partially downgraded with the measures taken and which then started to rise
again in 2018, at the end of 2018 the current account deficit to GDP ratio eventuated 7.45%. The account items used in financing the
current account deficit are divided into two categories as debit creating and non-debit creating. While non-debt-creating part consists of
foreign direct investment and portfolio investments’ sub-item stock certificates; the debt generating part consists of portfolio
investments sub-items as time deposits, bills, bonds and external loans. The current account deficit is considered to be sustainable when
financed by non-debt-generating external resources; on the other hand not sustainable if it is financed by debt-generating kind,
especially short-term external debts and official reserves. The purpose of the study, after examining the causes and development of the
current account deficit in Turkey, is to observe the quality of financing the current account deficit. In this context, this study aims to
address the current account deficit in Turkey in a broad scope.
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1. GIRIS

Son 25 yilda Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizler, cari islemler agigmin stirdiriilebilirligine iliskin
endiseleri artirmis oldugu i¢gin, agigin finansmaninin nasil saglandigini bilmek gerekli goriilmiistiir. Son
yillarda yasanan krizlerin etkisiyle, boyutunun ve finansmaninin énemi ortaya ¢tkan cari islemler agiginin
incelenmesi neticesinde, kisa vadeli kaynaklar ile finanse edilen cari islemler agiginin stirdiirtilemez oldugu
tespit edilmistir. Bu anlamda, cari islemler ac¢igimin finansman kalitesi ekonomi literatiirtinde 6nem

* Bu makale; 18-19-20 Nisan 2019 tarihinde Alanya’da gerceklestirilen 6. Uluslararast Sosyal Beseri ve idari Bilimler Sempozyumu'nda
sunulan “Cari Agigin Stirdiirtilebilirligi: Ttrkiye Ornegi” isimli caligmanin, gelen 6neriler dogrultusunda diizeltilmis ve gelistirilmis
halidir.
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kazanmustir. Calismada da goriilecegi tizere literatiirdeki genel kani; 6zellikle spekiilatif egilimli ve kisa
vadeli kaynaklar ile finanse edilen cari agiklar stirdiiriilemez niteliktedir.

2. CARI ISLEMLER DENGESI

Bir iilkenin do6viz cinsinden gerceklestirilen biitiin iglemleri Odemeler Bilangosu'na
kaydedilmektedir. Odemeler Bilangosu dort ana boliimden olusmaktadir. Bunlar; Cari Islemler Hesab,
Finans Hesabi, Net Hata ve Noksan ve Resmi Rezervler hesaplaridir. Ulkenin cari yil icinde dis dlemle
gerceklestirdigi mal ve hizmet ticareti, is¢i dovizleri, dogrudan yabanci yatirmmlarinin (DYY) ve portfoy
yatirimlarinin (PY) kar transferleri ve faiz 6demeleri ile her tiirlii bagis ve hibe, Cari Islemler Hesabinda
kaydedilirken; portfoy yatirimlarinin (vadeli mevduat, hisse senedi, bono, tahvil, tiirev {tirtinler) ve dis
borglar ile dogrudan yabanc yatirimlarin ana paralar Finans Hesabina kaydedilmektedir. Ulkeye giren doviz
miktari ile tilkeden ¢ikan doviz miktariin hesaplanmas: sirasinda olusan farklar ise Net Hata ve Noksan!
kalemine kaydedilmektedir. Resmi Rezervler ise iilkenin sahip oldugu ve uluslararasi 6deme araci olarak
kabul edilen altin, doviz ve IMF nezdindeki 6zel ¢ekme haklarindan (SDR: Special Drive Right)
olusmaktadir (Goger, 2013, 214).

Gortilmektedir ki, cari islemler dengesi, bir tilkenin, belirli bir donem araliginda dis diinya ile
gerceklestirmis oldugu ekonomik islemlerin neticesinde elde edilen net déviz kazancini ifade etmektedir
(Hepaktan ve Cinar, 2012, 43). Cari islemler dengesizligi ise cari agik ve cari fazla seklinde
gerceklesmektedir. Cari acik, tilkenin uluslararasi ekonomik islemler sonucunda elde ettigi doviz
gelirlerinin, doviz giderlerinden diisiik kalmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu olgunun tersi ise cari islemler
fazlasin belirtmektedir. Bu baglamda, cari islemler agiginin olusmasi ilgili tilke igin bir finansman ihtiyacini
gosterirken cari islemler fazlasmin olusmasi bir finansman fazlasini ifade etmektedir (Geng, Yardimc ve
Goceri, 2017, 10).

Gelismekte olan tilkelerde, Tktisadi kalkinma kapsaminda ithal girdi ve yatirrm mallarmna ihtiyag
duyuldugu icin, cari islemler agig1 sikilikla gézlenmektedir. Bu baglamda, bu tilkelerde beklentilerin ve
biiytimenin olumlu seyir izledigi dénemlerde cari agik artmakta, tersi durumlarda ise cari agik diismektedir
(Ciftci, 2014, 130).

3. CARI ISLEMLER ACIGININ FINANSMAN KALITESI

Cari islemler agig1, 6ncelikle Finans Hesabi ile kapatilmaya ¢alisilmakta, bu hesap yetmediginde Net
Hata ve Noksan devreye girmekte, o da yeterli gelmediginde Resmi Rezervlerden faydalanilmaktadir
(Goger, 2013, 214). Ancak, cari islemleri acik veren tilkeler, bu agig1 genellikle dogrudan yabanci yatirimlari,
portfoy yatirimlarini ve merkez bankalarinin sahip oldugu uluslararasi rezervleri kullanarak kapatmaya
calismaktadir. Oysa bu sayilan kaynaklarin tamami, uzun donemde sikinti olusturabilecek finansman
yollaridir ve cari iglemler agigmin uzun dénemde stirdiiriilebilirligini tehlikeye sokmaktadir. Ozellikle, cari
agigin portfoy yatirimlariyla finanse edildigi donemlerde, yabanci sermaye akimlarinda yasanabilecek ters
yonli hareket, tilkelerde finansal kriz olasiligini da artirmaktadir (Felmingham ve Short, 2003, 588-589;
Milesi-Ferretti ve Razin, 1996, 65).

Calismanmn bu kisminda ilgili finansman kaynaklarina yer verilmistir.

3.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Dogrudan yabanc: yatirimlar, bir tilkedeki yerlesik kisilerin ya da kurumlarin baska bir tilkeden konut,
arsa, firma satin almasi veya yeni kurulan bir firma igin kurulus sermayesi saglamasi ya da mevcut bir
firmanin sermayesini artirmak suretiyle onunla ortaklik kurmasi olgusunu ifade etmektedir. Dogrudan
yabanci yatirimlari gergeklestiren firmalar, baska tilkelerde/kendi ({ilkelerinde kullanmis olduklar:
teknolojileri, is yapma ve isletmecilik bilgilerini gittikleri diger tilkelere beraberinde gotiirmektedir. Ayrica,
dogrudan yabanci yatirimlar, ev sahibi tilkeye doviz girisi saglayip tilkenin sermaye stokunu artirmaktadir;
bu baglamda, o iilkenin, iiretim kapasitesini genisletip istihdamini artirabilmektedir? (Eren, 2014, 191;
Mercan ve Yurttangikmaz, 2013, 59).

Gelismis ve gelismekte olan tilkelerin ekonomileri igin ¢ok 6nemli olup, ¢ok uluslu firmalar seklinde
ortaya ¢ikan dogrudan yabanci yatirimlar, ev sahibi tilkeye ddviz girisi saglamakta ve bu baglamda, ev

1 Ozellikle turizm gelirleri gibi ankete dayali olarak belirlenen gelirlerin hesaplanmasinda bu tiir farkliliklar ortaya gikabilmektedir.
Daha ¢ok kaynag belli olmayan sermaye girisleri bu kaleme kaydedilmektedir.

2 Burada bilingli olarak istihdamini artirir degil artirabilir denilmistir. Ciinkii 6zellestirme faaliyetleri kapsaminda gelen dogrudan
yabanc1 yatirimlar, 6nce fazla istihdami isten ¢ikartip issizligin artmasina neden olmakta, sonra da zamanla iiretim kapasitesini artirdig:
durumlarda yeni istihdam olusturabilmektedir. En fazla istihdam saglayan dogrudan yabanci yatirim gesidi, yesil yatirim adi verilen,
bos bir araziye sifirdan kurulan fabrika ve isletmelerdir. Yabanciya konut satis1 ve dzellestirmeyle gelen dogrudan yabanci yatirimlar,
distintldugi kadar ¢ok istihdam yaratmamaktadir (Peker ve Goger, 2010, 1191).
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sahibi tilkenin sermaye stokunu artirip {iretim kapasitesini genisletmekte dolayisiyla da istihdamim
artirmaktadir. Tasarruf diizeyi yetersiz kaldig: icin dis tasarrufa veya sermaye girislerine muhtag olan
gelismekte olan tilkelerin ¢ogu, dogrudan yabanci yatirimlari, iktisadi gelismenin, modernizasyonun, gelir
ve istihdam artisinin kaynag olarak gormektedir (Gogeri, 2018: 23).

Cari agik sorunu bulunan tilkelerin en ¢ok kullanmak istedigi finansman kaynag1 dogrudan yabanci
yatirimlardir. Ulkeden aniden ¢ikis yapma ihtimali oldukgca diisiik olan bu yatirimlar, son derece giivenilir
ve kalic bir finansman bigimidir. Bu baglamda en 6nemli 6zellikleri, spekiilatif nitelikli olmamas1 ve borg
yaratmamasidir (Cak, 2013, 92-93; BSB, 2008, 134). Ozetle, cari islemler aciginun dogrudan yatirimlar gibi
fiziki ve uzun vadeli kaynakla finanse edilmesinin gorece en saglam yontem oldugu soylenebilir (Yeldan,
2005, 48).

3.2. Portfoy Yatirimlar:

Portfoy yatirimlars; bir tilkedeki yerlesik tasarruf sahiplerinin, baska bir tilkenin finans piyasasindan
kazang elde etmek amaciyla hisse senedi, bono, tahvil ve diger sermaye piyasas: araglarina yaptiklar
yatirimlar ile bagka bir tilkede agtirdiklar: vadeli mevduat hesaplarindan olusmaktadir. Mobilitesi oldukea
yiiksek olan portfoy yatirimlari, bulunduklar: tilkede herhangi bir ekonomik ya da politik istikrarsizlikla
karsilastig1 an kolaylikla o tilkeyi terk edebilmektedir. Bu baglamda, ekonominin kirillganliginin artmasma
paralel olarak yapilan ani ¢ikislar, tilkenin ¢ok daha kotii bir duruma diismesine sebep olabilmektedir (Aoki
vd., 2007, 176, 208; OECD, 2011, 18-19).

Portfoy yatirimlary; riskin az, getirinin ise yiiksek olmasi baglaminda dengesiz bir seyir izlemektedir
(Curtis vd., 2005, 4). 1980’lerden sonra baslayan finansal kiiresellesme? siirecinin hizlanmas1 ve 1990’1
yillardan sonra portféy yatirimlarimin diinya genelinde biiyiik oranda serbest hale getirilmesi; bir yandan
tasarruf sorunu yasayan gelismekte olan {ilkelere yeni finansman kaynaklar1 saglamigken, diger yandan bu
sermayenin tilkeleri hizla terk etmesiyle birlikte yasanmasi muhtemel ekonomik krizleri de beraberinde
getirmistir (IMF, 2011, 4-5; Gogeri, 2018, 23-24). Cari agigin portfoy yatirimlariyla finanse edildigi
donemlerde, yabanci sermaye akimlarinda yasanabilecek ters yonlii hareket, tilkelerde finansal kriz
olasiligini artirmaktadir. Bu baglamda, portfoy yatirimlarinin bir tilkeye yonelik yabanci sermaye girisleri
icerisindeki payinin artmasi, o tilkenin cari agigmin daha riskli konuma gelmesine ve finansman kalitesinin
bozulmasina neden olmaktadir (Akcayur, 2016, 41).

3.3. D1s Bor¢lanma

Cari ag1g1 dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlar: ve rezervlerle karsilayamayan tilkeler dis
bor¢lanmaya basvurmaktadir. Cari agigin finansmaninda 6nemli bir yeri olan dis borclanma igerisinde;
efektif ve mevduatlar ile krediler (nakdi ve ticari) yer almaktadir (Bahgekapili, 2015, 35). Daha 6nce de belirtildigi
tizere, kisa vadeli kredi olan portfoy yatirimlarinin dis borg¢ stokunu artirmasi ve gelecekte faiz 6demesi ile
beraber cari agig1 beslemesi, bu finansman yonteminin uzun vadede giivenilir olmadigini gostermektedir
(Emirkads, 2017, 238). IMF, Diinya Bankasi, konsorsiyum, hiiktimet ve diger kuruluslar tarafindan saglanan
uzun vadeli krediler ise genel olarak proje finansmani ve makroekonomik dengeleri saglamak amacryla
kullanilmaktadir. Istikrarli bir yapida olmast nedeniyle uzun vadeli krediler, genellikle {ilkelerin
makroekonomik istikrarimi bozmazlar ve politika yapicilarin uygulamalarini desteklerler. Genel olarak reel
sektore yonelik olmalari, iktisadi dengeyi saglama amacli kullanilmalar1 ve uzun vadeli olmalar1 nedeniyle
bu tiir fonlarin tilkeden ka¢ma riski nispeten diistiktiir ( Kavcioglu, 2013, 144).

Diger yatirimlar arasinda yer alan bir bagka finansman kaynag: da, efektif ve mevduatlardir. Bu
fonlar, yurt dis1 yerlesikler tarafindan yurt i¢ine faiz ve kur farkindan faydalanmak amacryla mevduat
hesaplarma tasinmaktadir. Portfdy yatirimlarimi andiracak sekilde ani cikislar yapabilen efektif ve
mevduatlar, cari agigin finansmaninda riskli bir kaynaktir (Hur vd., 2013, 1-11).

3.4. Rezerv Varliklar

Odemeler dengesinde cari islemler agiginin finansmaninda, dogrudan yabanci yatirrm ve portfoy
yatirimlari gibi yabanci sermaye girisleri ile krediler, ticari krediler, efektif ve mevduatlar gibi dis bor¢lanma
kaynaklar1 kullanilmaktadir. Cari islemler agiginin bu kaynaklar ile finanse edilememesi durumunda rezerv
varliklar kullanilmaktadir (Emirkadi, 2017: 241). Ancak, giivenilir bir finans araci olmayan rezerv varliklar
zorda kalmadikc¢a kullanilmamalidir.

3 Kiiresellesme; sinir 6tesi mal ve hizmet ticareti ile uluslararasi sermaye hareketlerindeki artis ve teknolojideki hizli gelisme kaynakl
olarak {ilkelerin ekonomik anlamda birbirine entegre olmasidir. Ekonomik kiiresellesme, tiilke ekonomilerinin birbiriyle
entegrasyonunu, diger bir deyisle diinyanin tek bir pazarda birlesmesini ifade etmektedir. Kiiresellesme; ulusal sinirlarin éneminin
azaldig1, sermaye, isgiicii, mal ve hizmetlerin serbest dolasimi oniindeki engellerin kaldirildig: bir stireci ifade etmektedir (IMF, 1999,
45).
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Rezerv varliklar merkez bankalarinin elinde bir giivence olusturmak amaciyla tutulmaktadir. Bu
baglamda merkez bankalari, kriz donemlerinde oynaklik gosteren doéviz kurunun istikrarmi yeniden
saglamak adina piyasaya siirtilmektedir. (Firat, 2015, 39).

4. CARI ISLEMLER ACIGININ SURDURULEBILIRLIGI

Cari iglemler aciklarma bagl olarak yasanan ekonomik kriz deneyimleri, bu gostergedeki
bozulmalarin énemini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, 6zellikle son yillarda tiim diinyada cari islemler
acigimin ozenle takip edilmesi gerekliligi dogmus ve cari islemler aqigmn stirdiiriilebilirligi artan olgtide
onem kazanmaya baslamistir. Bu baglamda, cari agigin suirdiiriilebilir olmasindan anlasilmasi gereken
durum, soz konusu dengesizligin ekonomik istikrarsizliga yol agmaksizin optimal bir diizeyde seyir
izlemesidir (Josic ve Josic, 2012, 308; Subasat, 2010, 27).

Cari agign finansmaninda kullanilan hesap kalemleri; bor¢ yaratan kalemler ve yaratmayan
kalemler seklinde ikiye ayrilmaktadir. Bor¢ yaratmayan kistm; DYY ve PY'nin hisse senedi alt kaleminden,
borg yaratan kisim ise; PY'nin vadeli mevduat, bono, tahvil ve dis borglar alt kalemlerinden olusmaktadir.
Cari acigin; bor¢ yaratmayan dis kaynaklarla finanse edildiginde stirdiiriilebilir oldugu, bor¢ yaratan
ozellikle de kisa vadeli dis borglarla ve resmi rezervlerle finanse edildigindeyse stirdiiriilemez oldugu kabul
edilmektedir (Karabulut, 2010; Sagik ve Alagoz, 2010).

Sermaye hareketlerinin yogun oldugu bir ekonomide cari agigmn surdurtlebilirliginin tespit
edilmesinde cari agigin GSYIH'ye oram dikkate alinmaktadir. Bu baglamda, cari agigin GSYIH igerisindeki
paymin %5 esik degerini ge¢gmesi durumunda {ilkenin finansal kriz agisindan tehlikeli bolgeye girerek
ekonominin kirilganliginin arttig1, ekonominin dis soklara kars: daha duyarl hale gelerek stirdiiriilemez bir
cari agigin olustugu kabul edilir (Mangellari ve Xhepa, 2003, 5). Bu kapsamda, %5 esik degerine ulasilmasi
durumunda biiylime orarnu yavaslamakta ve reel kurda asinma meydana gelmektedir (Turan ve Barak, 2016,
70).

5. TURKIYE'DE CARI iISLEMLER ACIGI FINANSMANININ GELiSiMi

Cari iglemler acig1, gelismekte olan biitiin tlkelerde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisi icin de
ekonomik kriz olusturma potansiyeline sahip en énemli degiskenlerden biridir. 1994 ve 2001 Ekonomik
Krizleri dncesinde cari islemler agigindaki ani artislarin* ekonomideki kirilganlig1 artirarak, krizlere zemin
hazirladig: bilinmektedir.

Subat 2001 Krizi sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik degiskenlerinden cari islemler
acigimin rekor diizeylere ulasarak kroniklestigi gortilmektedir. 2002-2016 donemine iliskin yillik ortalama
cari islemler ac1g1, 1984-2001 dénemine gore yaklasik olarak 27 kat artis gostermistir. Ayrica, bu donemde,
cari agigin GSYIH’ye oran1 olan suirdiirtilebilirlige iliskin esik deger de siklikla asilmistir (Gogeri, 2018, 38).
Hatta 2011 yilinda cari agik 74,4 milyar dolara kadar yiikselmis ve milli gelir icerisinde yaklasik %38,9 gibi bir
pay almustir (Tablo 1).

2003 sonrasi donemde Tiirkiye'nin cari iglemler agiginin siirekli artmaya bagladigini goriirtiz. Oyle ki
2002 yilinda GSYH'nin %0.26’s1 olan cari islemler agi1g1, 2003'te %2.4, 2004'te %3.5, 2005’te %4.1, 2006’da %5.6
olarak gerceklesmistir.

Tablo 1: Cari Islemler Dengesi

Yil Cari Denge / GSYH (%)
2007 -5.9
2008 -5.7
2009 -2.2
2010 -6.2
2011 -8.9
2012 -5.5
2013 -6.7
2014 -4.7
2015 -3.7
2016 -3.8
2017 -5.5
2018 -5.8

Kaynak: TCMB (2018a).

4 1992'de %0.44 olan cari agigmn GSYH'ye oram 1993'te %2.58’e, 1999'daki %0.36’dan 2000 yilinda %3.63’e yiikselmis ve tilkede
ekonomik kriz yasanmustir. Tabi ki bu krizlerin arkasinda yatan tek neden cari islemler agig1 degildir. Tlgili dsnemlerde yasanan biitce
aciklari, enflasyon, déviz kuru artislari, bankacilik sektorii sorunlar1 ve mali kesimdeki bozulmalarin da bu krizler {izerinde onemli
etkileri vardir (TCMB, 2018b: 39).
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Tablo 1’den takip edilebilecegi gibi 2007 yilinda %5.9'a ¢ikan cari acik, Biiyiik Resesyon'un etkisiyle
%2.2'ye kadar azalms; krizden cikis stirecini hizlandirabilmek icin uygulanan genisletici para ve maliye
politikalarmin etkisiyle 2010°da %6.2"ye, 2011'de %8.9'a kadar yiikselmistir. Cari agigin milli gelire oraninin
%4 ya da %51 gecmesini ekonomik kriz gostergesi olarak goren ekonomistlerin varligi da dikkate
alindiginda bu oranlarin tilke ekonomisi i¢in oldukga tehlikeli oldugu goritilmektedir (Dornbusch ve Fischer,

1994; Freund, 2000; Eren ve Stislii, 2001).

Turkiye'nin cari islemler acig1 ve bu a¢igin kapatilma kalemleri Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Tiirkiye'nin Cari islemler Acig1 ve Bu A¢igin Kapatilma Kalemleri (Milyar Dolar)

Net Hata ve . Finansman
Cari Agik DYY PY Noksan Resmi Rezervler Kalitesi
Tarih Milyar Deger Deger Deger Deger .
(DOIZI') (Milgyar Pay (%) (Milgyar Pay (%) (Milgyar :;Z); (Mi;g,yar :;Z); Tyi (%) I?;;:;l
Dolar) Dolar) Dolar) Dolar)

2003 -7.6 1.7 22.5 3.9 51.0 45 59.4 4.0 225 | 77.5
2004 -14.2 2.8 19.6 9.4 66.3 0.8 59 0.8 19.6 | 80.4
2005 -21.0 10.0 47.8 14.7 69.9 1.5 7.1 17.8 478 | 52.2
2006 -31.2 20.2 64.8 114 36.6 -0.9 -2.9 6.1 64.8 | 35.2
2007 -36.9 22.0 59.7 2.8 7.5 -0.3 -0.9 8.0 59.7 | 40.3
2008 -39.4 19.9 50.4 -3.8 -9.6 2.0 5.0 -1.1 2.7 504 | 49.6
2009 -11.4 8.6 75.6 29 259 2.3 20.4 0.1 75.6 | 244
2010 -44.6 9.1 20.4 19.6 44.0 -0.5 -1.0 12.8 204 | 79.6
2011 -74.4 16.2 21.7 19.5 26.2 8.3 11.1 -1.8 2.4 21.7 | 783
2012 -48.0 13.7 28.7 38.4 80.0 -1.8 -3.8 20.8 28.7 | 713
2013 -63.6 13.6 21.3 214 33.7 1.0 1.6 9.9 213 | 787
2014 -43.6 13.1 30.1 20.9 47.9 1.1 2.6 -0.5 1.1 30.1 | 69.9
2015 -32.1 18.0 56.1 -9.6 -29.8 9.8 30.4 -11.8 36.8 | 56.1 | 43.9
2016 -33.1 13.3 40.3 7.8 23.6 11.0 33.1 0.8 403 | 59.7
2017 -47.4 10.9 23.0 241 50.8 0.9 1.8 -8.2 173 | 23.0 | 77.0

Kaynak: EVDS (2018a).
Not: Resmi rezervler hesabindaki negatif degerler, o yilda cari ac1g1 kapatabilmek icin resmi rezervlerden kullanildigini,

pozitif degerler ise resmi rezervlerden kullamlmayip iistiine ilave yapildigim gostermektedir.

Tablo 2'deki verilere gore 2017 yilinda yasanan 47.38 milyar dolarlik cari islemler agiginin sadece
%23t dogrudan yabanci yatirimlar1 seklindeki bor¢ yaratmayan kaynaklarla finanse edilirken, %50.8'i
portfoy yatirimlariyla, %1.8’i net hata ve noksanla, %17.3ti de resmi rezervlerle karsilanmustir. Bu durumda
2017 yilindaki cari islemler agiginin %77’si saglam olmayan (kotii) finansman kalemleriyle kapatilmistir. Bu
durum, Grafik 1 yardimiyla gorsel hale de getirilmistir.

Grafik 1: 2017 y1l1 Cari Islemler Finansman Yapist
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Kaynak: EVDS (2018a).
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Grafik 1'den gortildiigu tizere, 2017 yihi itibartyla cari agigin finansman kaynaklar1 genellikle borg
yaratan (kirmizi) kaynaklardan olusmaktadir ve bu yoniiyle cari agigin finansman kalitesinin bozuk oldugu
soylenebilir.

Genel olarak, cari agigin finansman kalitesindeki degisim ise Grafik 2’den izlenebilmektedir.

Grafik 2: Cari A¢igin Finansman Kalitesindeki Degisim
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Kaynak: EVDS (2018a).

Grafik 2'den gortildugii tizere 2003-2004 doneminde kotii olan cari islemler agigmin finansman
kalitesi, 2004-2007 doneminde tilkeye ozellestirme ihaleleri igin gelen yiiklii miktardaki DYY sayesinde
biiytik oranda iyilesmis, 2009 yilinda finansman kalitesi %76 iyi hale gelmistir. Ancak, krizden cikis
stirecinde tilkeye yeterince DYY gelmemesi (DYY yapan ana tilkelerin krizde olmasi) nedeniyle Tiirkiye cari
islemler agigini, giivenilir olmayan ve uygun donemde cari islemler agigmnin stirdiirtilebilirligini azaltan
Portfoy Yatirimlari, Net Hata ve Noksan ve Resmi Rezervlerle kapatmaya baslamis ve cari agigin finansman
kalitesi bozulmustur.

Bu siire¢te TCMB tarafindan uygulanan makro ihtiyati politikalarin, 2015 yilinda cari agigin
finansman Kkalitesini iyilestirdigi, ancak TCMB'nin bu alanda genel olarak yeterince basarii olamadig:
sOylenebilir.

6. SONUC VE ONERILER

Cari islemler dengesinin stirdiirtilebilir olmasy; ilgili tilkenin, dis borcunu 6deyebilme ve uluslararas:
alandaki kredibilitesini gosterebilme anlaminda ¢ok onemlidir. Bu baglamda; siirdiiriilebilir nitelikte olan cari
actk herhangi bir sorun teskil etmeden uzun bir siire devam edebilirken, siirdiiriilemez nitelikteki cari agik ise
yiiksek biitge aciklarina, kroniklesmis enflasyona, faiz oranlarinda artisa, doviz kurunda istikrarsizliklara
neden olabilmektedir.

Cari iglemler agigmin siirdiirtilebilirligi dikkate alindiginda, finansman kalitesi baglaminda genel
olarak kabul goren goriise gore; cari agigin dogrudan yabanci yatirimlar gibi uzun vadeli kaynaklarla
finanse edilmesi, cari agigin portfoy yatirimlar: gibi kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmesine gore ¢ok daha
guvenilirdir. Bir bagka ifadeyle; cari islemler agigimin portfdy yatirimlar ile ve kisa vadeli kaynaklarla
finanse edilmesinin riskleri beraberinde getirdigi ve agigin stirdiiriilebilirligini olumsuz yonde etkiledigi,
diger taraftan cari aqigin dogrudan yatirimlar gibi uzun ve istikrarli finansman kaynaklariyla finanse
edilmesinin ise agqigin stirdiirtilebilirligini olumlu yonde etkiledigi ve reel ekonomiye birtakim onemli
katkilar sagladig: ifade edilmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye’'de de, cari agigin finansman kalitesi 2010-2015
yillar1 arasinda onemli olgtide iyilesme gostermistir; 2010 yilinda cari islemler aciginin %801 kotii
kaynaklarla (kisa vadeli portfdy yatirimlari, net hata ve noksan ve resmi rezervler) finanse edilirken, bu oran
2015 yilinda %44’e kadar gerilemistir.

Uluslararas: sermaye hareketlerinin tiimii dikkate alindiginda dogrudan yabanci yatirimlarin, diger
finansman segenekleri olan portfdy yatirimlart ve doviz bor¢lanmasma gore daha avantajli oldugu
goriilmektedir. Ancak bu durum, dogrudan yabanci yatirimlarin getirebilecegi risklerin goz ard: edilmesine
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neden olmamalidir. Bu baglamda, dogrudan yabanci yatirimlarin yarar ve sakincalarinn iyi analiz edilmesi
sarttir
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