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TURKIYE'DE CARI ACIGA

GENEL BIR BAKIS

AN OVERVIEW OF CURRENT ACCOUNT

DEFICIT IN TURKEY

Orkun BAYRAM'

0z

Tarkiye, 2000'li yillardan bu yana hatiri sayi-
lr derecede yiiksek bir cari acikla ylzlesmistir.
Bu durum, ekonomi cevreleri tarafindan (lke
ekonomisinin baslica sorunu olarak nitelendi-
rilmistir. Bu baglamda bircok ulusal ve uluslara-
rasi kurulus, cari agik sorununa kalici bir ¢dzim
bulunmasinin zorluguna isaret etmistir. Bunun
temel nedeni, cari aciktaki bir distsin genel
ekonomik aktivitede net bir diisiisi de berabe-
rinde getirmesidir. Fakat ekonomideki bir sogu-
ma, cari agik sorunsalinin ¢6zim icin istenilen
bir 6n sart olmamaktadir. Bu calisma, Turkiye'nin
cari acik sorununa genel bir bakis sunmaktadir.
Bu kapsamda, cari acigin zaman boyunca izledigi
edilim, nedenleri ve sonuglarina odaklanilmistir.
Gerekli grafik ve tablolar da calismaya dahil edi-
lerek ileri surtilen argiimanlar desteklenmistir.

Anahtar kelimeler: Cari Hesap, Acik, Ode-
meler Dengesi, Dis Ticaret

Jel Siniflandirmasi Kodlari: F33, F34.
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ABSTRACT

Turkey has faced a weighty high current
account deficit from the early 2000s. The
presence of the current account deficit in Turkey
has been termed by business quarters as a
major economic problem for the country. In this
respect, various financial institutions both locally
and internationally have mentioned that striking
a permanent solution to the deficit problem will
still prove to be cumbersome. This is owing to
the fact that, a reduction in the current account
deficit of a country requires a net slowdown in
economic activities. A slowdown of the economy
is, however not a desirable and viable solution
for solving the current account deficit problem.
This study is concerned with assessing and
evaluating the state of the current account deficit
in Turkey. Accordingly, the study focuses on
causes and consequences of the current account
deficit in Turkey. Graphical and tabular analysis
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GiRiS

Cari acik bir tlkenin ticari faaliyetlerinin, net
mal ve hizmet ithalatinin net mal ve hizmet ihra-
catindan fazla oldugu durumunu ifade etmek icin
kullanilan finansal bir terimdir.! Cari acigin kap-
samina kar paylari, faiz gelirleri ve dis yardimlar
da dahil olmak Uzere tim net gelirler girmek-
tedir. Cari acik, bir llkenin dis dlemle olan ticari
iliskileri icin hassas bir 6l¢iim saglamakla birlik-
te 6demeler dengesinin de bir kalemini olustur-
maktadir. Odemeler dengesi iki temel hesaptan
olusmaktadir: finans hesabi ve cari hesap. D6-
viz agiginin en temel gostergesi, dis llkelerden
gelen gelir transferleri ile bu tlkelerden temin
edilen Uretim faktorleri ve mal alimlari arasin-
daki dengeyi incelemektir.? Genellikle dogrudan
yabanci sermaye girisleri, dis borg ve portfdy ya-
tinmlari bir Glkenin cari dengesini rahatlatabilen
unsurlardir.

2008-2009 krizinin patlak vermesiyle kriz
oncesi donemde yasanan kiresel OoOlcekteki
ekonomik dengesizlikler, krizin temel nedenleri
arasinda gorilmustir. Amerika Birlesik Devlet-
leri de dahil olmak lizere birgok ilke, gegmiste

is incorporated into the study to bring into
perspective the various issues explored.
Keywords: Current Account, Deficit, Balance
of Payment, Foreign Trade
Jel Classification Codes: F33, F34.

devasa cari agiklarla yiizlesmistir.® Kiresel kriz
doneminde Tirkiye de yiiksek cari acik sorunuy-
la ylzlesmek zorunda kalmistir. Kiresel krizin
Ulke Uzerindeki etkisinin zayiflamaya basladig
2010 yilinda bile Glkenin cari agiginin arttigr go-
rilmektedir.*

1- TURKIYE'DE CARi HESAP DENGESI

Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'ndan
(MB) elde edilen veriler 1s1ginda, tlkenin cari agik
sorununun baslangici 1990'l yillara dayanmak-
tadir. 1990'lardan 2002'ye kadar olan donemde,
cari acik yonetilebilir olarak degerlendirilebilir.
Ayni dénem boyunca tlkenin cari hesap denge-
sinde yiikselme ve inigler gézlemlenmistir. 2008
yilinda Tirkiye ekonomisi, tim zamanlarin en
diisiik cari agigina sahne olmustur. Fakat bu du-
rumun nispeten olumlu etkileri, ayni donemde
ortaya cikan kiiresel krizin yikici unsurlar tara-
findan bertaraf edilmistir. Ozetle Tiirkiye'de cari
acik, 2003 yilindan bu yana ciddi bir ekonomik
sorun olarak glindemdeki yerini korumaktadir.®
Cari acigin tarihsel sirecte izledigi egilim, Se-
kil.1'de ayrintili bir bicimde gorilebilmektedir.

! Damodar N. GUJARATI. Basic Econometrics, 4th ed. McGraw-Hill companies, New York.
2 Gokhan OZDAMAR. “Factors Affecting Current Account Balance of Turkey: A Survey with the Cointegrating Regression Analysis”.

Journal of Business Economics and Finance. Sayi:4. 2015. S. 633

3 Seyma CALISKAN CAVDAR ve Alev Dilek AYDIN. “Understanding The Factors Behind Current Account Deficit Problem: A Panel
Logit Approach On 16 OECD Member Countries”. Procedia Economics and Finance. Say::30. 2015. S. 187

4 Aysu INSEL ve Fazil KAYIKGI. “Evaluation of Sustainability of Current Account Deficits in Turkey”. Modern Economy. Sayt: 3. S. 46.
5 Gokhan OZDAMAR. “Factors Affecting Current Account Balance of Turkey: A Survey with the Cointegrating Regression Analysis”.

Journal of Business Economics and Finance. Sayi:4. 2015. S. 633

194



MAKALELER
sayl: 245 « subat 2020

Sekil 1: Turkiye'de 1992-2017 arasinda cari denge
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Kaynak: Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

Cari hesap dengesini etkileyen 6nemli bir di-
ger unsur da yabanci sermaye girisleridir. Turki-
ye'nin cari hesabinin agik verdigi dénemler boyun-
ca, net yabanci sermaye girislerinin es deger et-
kileri gozlemlenmistir.t MB'den elde edilen veriler
yardimiyla yabanci sermaye girislerinin dis borg
baglaminda tarihsel sireci, Sekil 2'de goriilebil-
mektedir. 1990'lar boyunca, dis borg géreli olarak
sabit ve yonetilebilir olmustur. Fakat bu durum,
2000'lerden sonra tersine donmis ve ozellikle

LA S I L I B I B IS
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2014 2016

ozel sektor kaynakli olarak dramatik sekilde art-
mistir. Global likidite bollugunun da tetikledigi dis
borglar, faizlerin de diismesine neden olmustur.
Bu ekonomik tabloda, tlkenin ekonomik blyii-
mesi alinan disiik maliyetli dis borglarla paralel
bir seyir izlemis fakat daha sonrasinda bu biyik
miktardaki dis bor¢lar ekonominin cari hesabinda
dengesizlikler olarak kendini gostermistir.” Tablo
1, Turkiye'de borg bilesenlerinin zaman icindeki
degisimlerini gostermektedir.

¢ Jaques MAZIER ve Sophie SAGLIO. “Interdependency and Adjustments in the European Union”. International Review of

Applied Economics. Sayr: 22. 2008.S. 19

7 Ahmet Atil ASICI. On the Sustainability of the Economic Growth Path of Turkey: 1995-2009. Renewable and Sustainable

Energy Reviews. Sayi: 52. S. 1732.
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Tablo 1: Borg bilesenlerinin zaman igindeki degisimi

Borg cesidi 1990 2002 2017
ic borglar (milyar TL) 57,2 155,2 596,6
ic bor¢lar / GSYH (%) 15,3 43,2 19,2
Dis borglar milyar (USD) 52,4 129,6 453,3
Kamu + TCMB 41,6 86,5 136,2
Ozel Kesim 10,8 43,1 316,4
Dis borglar / GSYH (%) 26,1 54,8 53,3
Biitge acigi / GSYH (%) 2,2 11,5 1,5
Cari acik / GSYH (%) 1,3 0,3 5,8
Kaynak: EGILMEZ M, Ne Kadar Acik O Kadar Biiyiime Modelinin Sonuna Dogru
Sekil 2: Turkiye'de 1989-2016 arasinda dis borglar
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60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0
0,0
1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016

Kaynak: EGILMEZ M, Tiirkiye Bor¢ Dosyasi

2- CARI ACIGIN NEDENLERI

Yapilan bir arastirmaya® gore Turkiye, en yiik-
sek cari agik veren OECD (lkeleri arasinda Por-
tekiz ve Yunanistan'dan sonra gelmektedir. Cari
acigin gayri safi yurt ici hasilaya (GSYH) oranina
dayanan bu siralamadan, sorunun ¢éziimi icin
acil onlemler alinmasi gerektigi gorilebilmek-
tedir. Burada not edilmesi gereken bir nokta da,
adi gecen Ulkelerin ekonomilerinin kiiresel kriz

nedeniyle olumsuz etkilendikleri ve finansal den-
gesizlikleri diizeltebilecek mekanizmalarin da bu
nedenle zayifladiklaridir.

Cari aciga olumsuz anlamda katki yapan di-
ger unsurlar da doviz kuru ve para politikalari
uygulamalanidir.’ Bu politikalar Gilke ekonomisi-
ni olumsuz etkilemis ve yerli sanayi, carklarini
dondiirebilmek icin dis girdiye yonelmistir. Yine
bu politikalarin bir sonucu olarak ithalata olan

8 Seyma Caliskan CAVDAR ve Alev Dilek AYDIN. “Understanding The Factors Behind Current Account Deficit Problem: A Panel
Logit Approach On 16 OECD Member Countries”. Procedia Economics and Finance. Sayi:30. 2015. S: 187
? Osman F. ABBASOGLU, Ayse IMROHOROGLU ve Ayse KABUKCUOGLU. “The Turkish Current Account Deficit”. Economic

Inquiry. 2019. Sayi: 57.S. 515

196



toplam talep asiri yiikselmis ve tilkenin 6demeler
dengesinde bozulmalar olmustur. Buna ilaveten,
artan ithalatin bir sonucu olarak issizlik oraninda
da artis olmus ve llke ekonomisi bu durumdan
olumsuz etkilenmistir. Cari agigin kisa vadeli na-
kit akislari ile azaltilmaya c¢alisilmasi da surduri-
lebilir bir ¢6zim olmamakta ve gelecekte nakit
akislarinin bilyiik dlclide sekteye ugramasina se-
bep olabilecek bir durum yaratmaktadir.

Cari agigin artmasina sebep olan ana etmen-
ler olarak ihracatin azalmasi ve/veya ithalatin
artmasinda Ulkelerin arastirma ve gelistirmeye
verdigi 6nem ve bu konuda yaptiklari harcama
ve gayretlerin de 6nemi yadsinamaz. Ozellikle
gelismekte olan ilkelerin ar-ge faaliyetleri ile
ihracat paylari arasinda olumlu bir iliski oldugu
arastirmalarla ortaya konmustur.’® Bu iligkinin
nedeni olarak gelismekte olan dlkelerin sarf et-
tikleri glic ve harcamalarina kiyasla gordiikleri
marjinal faydanin gelismis olan llkelere gore da-
ha fazla oldugu belirtilmistir.

Ar-ge harcamalar ile ihracati arttirmak ve
ayni zamanda ithalati azaltmak mimkin olabil-
mektedir. Bu cift yonli etkinin gerceklesebilmesi
icin Ulkelerin ithal etmek durumunda kaldiklari
ana ihtiyag Grinleri ile ilgili ar-ge faaliyetleri-
ne agirlik vermeleri ve miimkin ise ithal ikame
urlnlerin yaninda 6zglin ve patentli Uriinler de
Uretmek Uzere yatinm yapmalari gerekmektedir.
Tirkiye 6zelinde ise en bliyiik ithalat kalemlerin-
den birisi savunma ihtiyaclarini karsilayan mal
ve Urlinlerdir ve literaturde Turkiye icin savunma
sanayi ihtiyaclarina yonelik ar-ge harcamalari-
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nin cari agigi dusurici etkisinin oldugu gozlen-
misti.'" Dolayisi ile savunma sanayi odakli ar-ge
harcamalarinin yapici bir sekilde kullanilmasi
ile cari agigin disurilmesi mumkindir. Yapici
bir kullanimin olabilmesi icin de yine literatiirde
hammadde ve eneriji agisindan yliksek girdilerin
oraninin azaltilmasina ydnelik calismalar yapil-
masi tavsiye edilmektedir.'

Mevcut durumda Turkiye gibi gelismekte olan
llkelerde ihracatin ithalata bagimlliginin sebep-
leri arasinda ihra¢ edilen drlnler icin gereken
hammaddelerin ve ara Urinlerin ithal edilmekte
olmasi cari agiga olumsuz etkide bulunmakta-
dir.”® Buna ek olarak ithal edilen ve {iretimde kul-
lanilan en 6nemli kalemlerden birisi de enerjidir.
Baska bir arastirmaya'“ gore cari acigin iki temel
nedenleri arasinda enerji bagimlligi ve lkenin
nispeten geng niifusunda gozlemlenen disiik ta-
sarruf oranlari gosterilmektedir.

Turkiye, mevcut kaynaklarin net eneriji tale-
bini karsilayamamasi nedeniyle enerji ithalatina
bagiml bir llke konumundadir. Enerji, tretim
slirecinin temel girdisi olmasi nedeniyle finansal
dengesizliklere katki anlaminda artan bir dalga
islevi gormektedir. Bu nedenle enerji fiyatla-
rindaki herhangi bir artis, beraberinde Uretimi
enerjiye bagli tim mal ve hizmetlerin fiyatlarinda
genel bir artis olarak konjonktirel bir karsi etkiyi
de beraberinde getirmektedir. Ozetle tim nihai
mal ve hizmetler daha pahali hale gelmektedir.
Nihai mal ve hizmet fiyatlarindaki artislar, dis
talebi de baltalayarak tlkenin ihracatini olumsuz
etkilemektedir.

10 Michael LANDESMANN ve Michael PFAFFERMAYR, “Technological competition and trade performance”, Applied Economics.

Sayi: 29(2). 1997.S.196.

" Harun DOGDU. Savunma sanayi Arge harcamalarinin makroekonomik performansa etkisi: Tiirkiye érnegi. Namik Kemal
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. (Yayimlanmamis yiiksek lisans tezi). Tekirdag 2018. S. 160.

12 Oktay BINGOL ve Ali Bilgin VARLIK. “Tiirk Savunma Sanayinin Gelecegi”. (https://tasam.org/Files/PDF/Raporlar/TSS_rapor.
pdf_éach9ale-7d78-4af4-bcb7-48bb93270426.pdf ss. 51-56). Erisim tarihi: 15 Eylil 2019 S. 20

13 brahim GUTCU. “Sanayide Kullanilan Elektrik Tiiketimi lle Dis Ticaret Dengesi Arasindaki lliski: Yapisal Kirilmali Testlerle
Ekonometrik Bir Analiz". Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say:: 37(1), 2019 S. 38.

1% Ali CULHA. “A Structural VAR Analysis of the Determinants of Capital Flows into Turkey”. Central Bank Review, Sayi: 2(2).

2006.S5.33.
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Enerji tiketiminin cari agida etkisi incelen-
diginde ana olarak elektrik tiketimi ve agirlikl
olarak da sanayide kullanilan elektrik tiiketimi ile
ihracat ve ithalat dengesi arasindaki iliskinin cift
yonll oldugu istatistiksel olarak gosterilmistir.'

Tasarruflar irdelendiginde, lkedeki nispeten
geng nifusun tasarruf egiliminin disiik oldugu
gorilmektedir. Bu durum, cari dengede mutlak
bir bozulmayla sonuglanacak finansal egilimleri
de tetiklemektedir."® Sadece tasarruflar nezdin-
de degil, ayni zamanda kamu harcamalarinin da
cari acikla pozitif yonla iligkisi ortaya konmustur,
dolayisi ile kamu giderlerinde yapilacak tasarruf-
larin da cari agigr azaltici etkisi olacaktir. Diger
taraftan Tuketici Fiyat Endeksi ve ayrica issizlik
oraninin da cari acigi azaltici etkisi arastirmalarla
ortaya konmustur."

Dalgali déviz kuru, Tirkiye'de 2001 yilindan
itibaren uygulanmaya baslanmis ve siklikla artan
cari acikla 6zdeslestirilmistir. Ozellikle gelismek-
te olan ekonomilerde, cari acik olmasi durumun-
da dalgali doviz kuru istikrarsizliga yol agabilir.

Tsen'e (2014) gore, biiylk dlcekli yabanci serma-
ye ile birlikte dalgali doviz kuru Tirk Lirasi’'nda
asin degerlenmeye yol agmistir'®, Bir Ulkenin
doviz kuru asiri degerlendiginde, ithalat ucuzla-
makta fakat mal ve hizmet ihracati pahali hale
gelmektedir. Sonug¢ olarak bu durum, ulkenin
cari agiginin artmasiyla sonuglanmaktadir. Alper
ve Onis’e (2003) gore bir tlkede para arziyla cari
hesap arasinda kayda deger bir iliski bulunmak-
tadir."” Kiresel para arzindaki artislar, Turkiye'ye
olan sermaye akisini hizlandirmis ve tlkenin bor-
cunu arttirmistir. Bu nedenle asiri degerlenen
kur, Ulkenin ihracatini olumsuz etkilemistir. Ay-
rica, 2000'ler boyunca goriilen yiiksek faizler, Gl-
keye net sermaye akisini daha da hizlandirmistir.
Bu da cari agigi daha da blytitmistir.2

Cari agigin olusmasi ve sebepleri ile ilgili ya-
pilan akademik arastirmalarda genellikle VAR
testi ve MARS testi yapilmakta ve bezer sonug-
lara ulasildigi gorilmektedir. Erbaykal?, Ayla
ve Kigikkale??, Peker ve Hotunoglu?, Bayrak-
tutan ve Demirtas?, Kesikoglu®, Akinci?, Al-

15 brahim GUTCU. “Sanayide Kullanilan Elektrik Tiiketimi lle Dis Ticaret Dengesi Arasindaki lliski: Yapisal Kirilmali Testlerle
Ekonometrik Bir Analiz". Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say:: 37(1), 2019 S. 38.

16 Erica CLOWER ve Hiro ITO. “The Persistence and Determinants of Current Account Balances: The Implications for Global
Rebalancing”. (https://www.ssc.wisc.edu/~mchinn/CA_persistency_Clower_lto.pdf). Erisim tarihi: 26 Eylil 2019.

17 Seyma CALISKAN CAVDAR ve Alev Dilek AYDIN. “Understanding The Factors Behind Current Account Deficit Problem: A Panel
Logit Approach On 16 OECD Member Countries”. Procedia Economics and Finance. Say::30. 2015. S. 187.

'8 Wong Hok TSEN. “Exchange Rate Volatility and International Trade”. Journal of Stock & Forex Trading. Sayi: 3(2). 2014.

17 C. Emre ALPER ve Ziya ONIS. “Financial Globalization, the Democratic Deficit, and Recurrent Crises in Emerging Markets: The
Turkish Experience in the Aftermath of Capital Account Liberalization”. Emerging Markets, Finance and Trade. Say:: 39. 2003.

2 Robert CARBOUGH. International Economics. 7th Edition, Ohio: South Western College Publishing.

21 Erman ERBAYKAL. “Tiirkiye'de enerji tiiketiminin ekonomik biiyiime (izerindeki etkisi”. Beykent Universitesi Sosyal Bilimler

Dergisi, 2007. Sayi:1(1).

2 Dilara AYLA ve Yakup KUGUKKALE. “Cari Acik Ve Tasarruf lligkisi: Caldéron Argiimani Baglaminda Tiirkiye Ornegi”. Ataturk
University Journal of Economics & Administrative Sciences, Say: 32(2). 2018.
2 Osman PEKER ve Hakan HOTUNLUOGLU. “Tiirkiye'de Cari Acigin nedenlerinin Ekonometrik Analiz”. Atatiirk Universitesi

iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 2009. Say:: 23(3).

2% Yyusuf BAYRAKTUTAN ve Isil DEMIRTAS. “Gelismekte Olan Ulkelerde Cari Acigin Belirleyicileri: Panel Veri Analizi”. Kocaeli

Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2011. Sayi: (22).

% Ferdi KESIKOGLU, Ertugrul YILDIRIM, ve Hamza GESTEPE. “Cari agigin belirleyicileri: 28 OECD iilkesi icin panel VAR
analizi”. Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi. 2013. Sayi: 2(9).
2 Serhat YUKSEL. “Tiirkiye'de Cari Islemler Aciginin Belirleyicileri: Mars Yontemi ile Bir inceleme”. Bankacilar Dergisi, 2016.

Sayi: 96(27).
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per ve Oransay?, Ciftci?®, Uysal vd?., Gocer ve
Gerede®, Diican vd®'., Caliskan ve Karimova®,
Basarir ve Ercakar®, Topalli ve Dogan®, Kok ve
Benli* ve Bucevska®, yaptiklari akademik aras-
tirmalar neticesinde cari agigin olusmasinda ve
derinlesmesinde faiz oranlarindaki degisimlerin,
blylme oraninin, déviz kuru dalgalanmalarinin,
enerjiye olan bagimlligimizin biyik oranda itha-
lat ile karsilanmasinin, tiketim meylinin yiiksek
seviyede olmasinin ve tasarruf meylinin disik
seviyede olmasinin cari aglik lzerinde son derece
etkili oldugunu tespit etmislerdir.

3- CARI ACIGIN ETKILERI

Tarkiye'nin cari agik sorunsali, tlkenin Avru-
pa Birligi'ne girisinin degerlendirilmesinde te-
mel alinan ekonomik 6l¢iitd de olusturmustur.’
Avrupa Komisyonu'nun 2013 tarihli raporunda,
Tirkiye'nin bir Pazar ekonomisi oldugu vurgusu

MAKALELER
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yer almaktadir.® Bu durum, tlkenin cari acigiyla
birlikte cesitli unsurlarin etkisindeki rekabetci
piyasa ekonomisinden kaynaklanan baskilar y6-
netebilmesinin beklendigi anlamina gelmektedir.
Fakat tlkenin piyasa guglerinin etkilerini ve diger
ekonomik baskilari yonetebilme kabiliyeti, finans
alaninda 6nemli yapisal reformlari hayata gegire-
bilmesiyle de yakindan ilgilidir.

2010 yilindan sonra (lkenin ekonomik bii-
yimesi dalgali bir seyir izlemistir. Ekonomik
performanstaki bu dalgalanmalar, dis ticaret ve
ic talepteki blylme firsatlarinin yeniden den-
gelenmesi gibi ekonomik faktorlerin dogrudan
katkilarinin bir sonucu olmustur. Ekonomik ge-
lismelerin dinamik dogasi, Ulkedeki temel sek-
torler icin tahminler yapmayi da zorlastirmak-
tadir.®” Ornegin, 2013 yilinda, ekonomik biiyiime
%3,7 olarak gerceklesmistir.® Bu biylimeye,
cari agiktaki artis eslik etmistir. Bu egilim, mal ve

77 Ali Eren ALPER ve Giilcem ORANSAY. “Cari Acik ve Finansal Gelismislik lliskisinin Panel Nedensellik Analizi Ekseninde
Degerlendirilmesi”. Uluslararasi Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 2015. Say:1(2).

% Necati CIFTCI. “Tiirkiye'de Cari Acik, Reel Déviz Kuru ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki lliskiler: Es Biitiinlesme Analizi”. Anadolu
University Journal of Social Sciences, 2014. Sayi: 14(1).

27 Dogan UYSAL, Kubilay CAgri YILMAZ ve Taner, TAS. “Enerji ithalati ve Cari agik iliskisi: Tiirkiye Ornegi”. Anemon Mus Alparslan
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2015. Say: 3(1).

% jsmet GOCER ve Cemaleddin GEREDE. “Cari Acik-Ekonomik Biiyiime-Enflasyon ve issizlik Acmazinda Tiirkiye: Yeni Nesil Bir
Ekonometrik Analiz”. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2016. Sayi: 16(5 (Ozel Sayn).

31 Engin DUCAN, Melike Atay POLAT ve Ercan BALCIOGLU. “Tiiketim Toplumu Ornegi Olarak Tiirkiye'nin Cari Acik ve Tiiketici
Kredileri liskisi". Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalari Dergisi. 2016. Sayi: 4(1).
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hizmet fiyatlarinin artmasiyla birlikte ekonomik
durumun kotilesmesine yol agmistir.

Aydemir ve Ovenc'e’' gore, llkedeki kamu
borcunun GSYH'ye orani zaman icinde azalmistir.
Bunda hem i¢ hem de dis faktorler etkili olmus-
tur. Hem yerel hem de kiiresel faktorler, finansal
piyasalarda baski olusturmustur. Sonug olarak
Merkez Bankasi, acil onlemler almak zorunda
kalmistir. Bu 6nlemler dncelikli olarak ddviz ku-
runun stabilizasyonu ve tilkeden sermaye kagis-
larini 6nlemeyi amaglamistir.

Diger bir agidan bakilacak olursa, Tirkiye'nin
cari agidini finanse etmek igin yabanci sermaye-
ye olan bagimlligi, Glkeyi kiresel finansal degi-
simlere karsi kirilgan hale getirmektedir. Sonug
olarak, doviz kurunda ve ekonomik aktivitelerde
blylk dalgalanmalar géze carpmaktadir. S6zi
edilen kirilganliga karsi tlkenin tasarruf seviye-
sini arttiracak politikalara ihtiyag duyulmaktadir.
Ayrica, bitcede seffafigi arttirici uygulamalarin
da benimsenmesi gerekmektedir. Etkili maliye
politikalari, Ulkenin cari dengesini diizeltici etki
yapabilecek glvenilirlik seviyesini arttirici etki
yapabilir. Lopez-Mejia'ya*? gore, llkenin biyik
Olcekli cari acigi doviz kurundaki kirilganligi
arttirmaktadir. Bu durum yatirimcilarin Glkeye
duyduklari gliveni azaltabili. Bunun yaninda,
doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar
ile micadele edebilmek amaci ile Tirkiye Cum-
huriyeti Merkez Bankasi'nin (TCMB) faiz enstrii-
manini kullanmasi makroekonomik dengeler
Uzerinde agir tahribatlara yol acabilir. TCMB'nin
faiz koridorlarinda yapacadi artisin amaci; yati-
rimcilarin veya hane halkinin dévize olan talebi-
ni azaltmak ve Turk Lirasi'nin (TL) yabanci (ke
paralari karsindaki deger kaybinin 6niine gece-

bilmesidir. Ancak bu noktada, Turkiye'de faaliyet
gosteren firmalarin (yabanci firmalar harig) ser-
maye yetersizligi problemi ile karsi karsiya oldu-
gu unutulmamalidir. Tirk firmalari faaliyetlerini
strdurebilmek adina biylik oranda dis kaynak
finansmanina yonelmekte ve ihtiyag duydugu fo-
nu genellikle bankalar ve finans kurumlarindan
tedarik etmektedir. TCMB'nin faiz koridorunda
yapacagi bir artis, otomatik olarak Tirkiye'de
faaliyet gosteren konvansiyonel bankalarin ve
diger finans kurumlarinin mevduat/tasarruf he-
saplarina verdigi faiz oranlarina bir artis olarak
yansiyacaktir. Buna mukabil, borg veren kurum-
larin kredi Grlnlerinin de fiyatlari artis egilimine
girecektir. Halihazirda sermaye yetersizliginden
dolayi faaliyetlerini siirdirmekte zorlanan fir-
malar, ylksek kredi faizi ylki altinda daha da
fazla ezilecek ve faaliyetlerini siirdiiremez hale
gelecektir. Bunun sonucu olarak da istihdamda
daralma, mevcut tretim kapasitesinde dusis ve
yeni yatirim olanaklarinin géz ardi edilmesi gibi
istenmeyen durumlar ortaya cikacaktir. Diger
taraftan doviz kurlarinda meydana gelen yiiksel-
me trendi her ne kadar ihracat getirisi agisindan
olumlu goriinse de Turkiye'nin ithal ikameci bir
tlke oldugunu yani direkt Gretici Gilke konumun-
da olmadigi gercegi goz ardi edilmemelidir. Sit ve
Alancioglu’na®® gore Tirkiye ekonomisi cari agl-
ga dayali bir sekilde biylmektedir. Bu gorisiin
altinda yatan sebep, ekonomide saglanan biyi-
menin (milli gelirdeki artisin) hane halkinin ti-
ketim meyillinin artmasini tetiklemesi ve bunun
sonucu olarak da i¢ piyasada olusan talep artisi-
nin Turk Firmalarini ithalata yoneltmesidir. Alin-
da burada karsilikli bir etkilesim s6z konusudur.
ithalatin artmasi, ekonomiden déviz cikisinin hiz-

4 Resul AYDEMIR ve Gokhan OVENG. Capital Inflows and Banking in the Turkish Economy. 2018. Palgrave Macmillan, Cham.
“2 Alejandro LOPEZ-MEIJA. Large Capital Flows: Causes, Consequences, and Policy Responses. Finance and Development.

1999. Sayi: 36.

4 Mustafa Sit ve Erdal Alancioglu. “Tiirkiye'de Cari Islemler Dengesi ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski: Var Analizi”. Assam

Uluslararasi Hakemli Dergi, 2016. Sayi: 3(5).
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lanmasi anlamina gelmektedir. Dovize olan tale-
bin artmasi ise, tekrar yiiksek faiz mekanizmasi-
nin devreye girmesini ve ekonomik durgunlugun
hissedilmesine neden olmaktadir. Yiiksel'e* gdre
ise faizin belli bir seviyenin altina inmesi (%16,4)
cari islemler agiginin olusmasina yol agmaktadir.
Bu gorisin altinda yatan sebeplerin aciklanma-
sinda fayda vardir. Faiz oraninin belli bir seviye-
nin altina dismesi hem hane halkinin tasarruf
hacmini azaltmakta hem de sermayeye ulasma
maliyetinin diisiik olmasi nedeni ile ithal ikameci
Turk firmalarinin ithalat istahini arttirmaktadir.
Bundan dolayi da dis ticaret dengesi bozulmak-
tadir. Disiik faiz hadleri 6zellikle hane halkinin
alternatif yatinm araclarina yonelmesine neden
olabilmektedir. Alternatif yatirim araclarindan en
cok ilgi goren ise genellikle déviz alim-satimi ol-
maktadir. Dovize olan talebin artmasi ise TL'nin
dovize karsi deger kaybetmesine yol acmakta-
dir. Cari agigin artan bir seyir izlemesi Ulkenin
makroekonomik gostergelerinin tamir edilme-
si glg bir seviyede bozulmasina neden olabilir.
Sayet ulke rating notunuz yatirim yapilabilir bir
seviyede degil ise dogrudan dis yatirim (FDI-Fo-
reign Direct Investment) bulma sansiniz cok dii-
slik seviyelerde gerceklesmektedir. Bu durumda
problemi ¢cozebilmek icin basvuracagdiniz iki kay-
nak cazibeli hale gelmektedir. Birincisi sermaye
ithalati, ikincisi ise cari acigi rezervler ile karsila-
maya calismaktir.”® Sermaye ithalatinin artmasi
dis borcun artmasina yol acacaktir. Bunun so-
nucunda da yine kisir dongli yasanmaya basla-
nilacak ve doviz ihtiyaci giderek artacaktir. Diger
yandan cari acigi doviz rezervleri ile karsilamak
ozellikle TCMB'nin elini zayiflatmakta ve olasi kur

MAKALELER
sayl: 245 « subat 2020

dalgalanmalarinda dévize olan talebi karsilama
noktasinda zorlanmasina neden olmaktadir. (Bu
durumda TCMB piyasaya ddviz arzini arttirici se-
kilde miidahale etmek yerine faiz koridorlarinda
artisa gitmeyi segmek zorunda kalmaktadir). Ca-
ri agigr azaltmaya yonelik 6nlemlerin bir pargasi
olarak, lilkedeki i¢ talebi baskilayici fakat ihracati
arttirmaya yonelik adimlar atilabilir. Enflasyon
da yine cari acikla iliskili bir sorun olarak goze
carpmaktadir. Cari agiktan kaynaklanan sorun-
lar ¢ozmek icin, tlkedeki makroekonomik po-
litikalarin topyek{in gézden gegirilmesine ihtiyag
vardir.*

SONUC

Tirkiye'de cari acik, Glkenin ekonomik per-
formansina golge disiren baslica sorunlardan
biri olmayi stirdirmektedir. Bu nedenle yapisal
donlstumleri iceren bir yol haritasinin olustu-
rulmasi blyiik 6nem tasimaktadir. Yine bu bag-
lamda cari agik ve enflasyon ikilisinin strdiri-
lebilirligini saglayan politikalar gelistirilmelidir.
Ornek olarak, mal ve hizmetlerin liberalizasyonu
ile Ulkenin piyasadaki rekabet glici arttirilabilir.
Buna ilaveten yapisal reformlar, tlke riskinin dii-
slrilmesine yonelik atilacak adimlar, ticaret icin
olumlu bir ortam yaratarak yabanci yatirimlari
arttirabilir, saglikli bir rekabet ortami olustura-
bilir ve dogrudan 6zel yatinmlari cezbedici etki
yapabilir.

Bacasiz sanayi olarak nitelendirilen turizm
sektorinde kaliteyi arttirmaya yonelik ¢alisma-
larin yaninda uygulanacak olan verimli fiyatlama
stratejilerinin doviz girdisinin artmasina pozitif
yonde etki saglayacagi asikardir. Diger yandan,

“ Serhat YUKSEL. “Tiirkiye'de Cari Islemler Agiginin Belirleyicileri: Mars Yéntemi ile Bir inceleme”. Bankacilar Dergisi, 2016.

Sayi: 96(27).

“ Kemal YAMAN. “Cari Acik Probleminin Tiirkiye Ekonomisi Agisindan Dederlendirilmesi-Riskler ve Sonuclar” (http://apbs.
mersin.edu.tr/files/kyaman/Scientific_Meetings_002.pdf) Erisim Tarihi: 01.11.2019
4 Joseph STIGLITZ ve Refet GURKAYNAK. Taming Capital Flows Capital Account Management in an Era of Globalization.

Springer, 2015.
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ozellikle yiiksek teknolojili Uretim seviyesinin
yakalanmasi ve elde edilecek olan ciktinin yurt
disi pazarlarda konumlandirilmasi da Glkemizin
doviz pozisyonuna olumlu yonde katki saglaya-
caktir. Son zamanlarda milli kaynaklari kullana-
rak ylksek teknolojili Gretim yapan ve Griinlerini
dis pazarlarda satabilme imkéani yakalayan sa-
vunma sanayiinde saglanan gozle goralir ivme-
nin diger sektorlerde de ulasilabilir hale gelmesi
cari aclk ile miicadelede son derece etkin bir rol
oynayacaktir.

Mevcut 6nlemlere karsin blylk dis finans k-
melenmeleri, hala cari dengeyi bozan unsurlar
olarak varligini siurdirmektedir. Yabanci dogru-
dan yatirmlara asiri baglilik, tilkedeki ekonomik
aktiviteyi yavaslatabilir. Yabanci yatirnmlara bag-
Lligin azaltilmasi icin tasarruf diizeylerini arttirici
onlemler alinmalidir.  Kararlilkla uygulanacak
yapisal reformlarla, Glkedeki potansiyel aciga ¢i-
karilabilir ve cari agik azaltilabilir.
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