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Ozet

Tiirkiye ekonomisinde cari agik 2002 yilindan itibaren siirekli artmakta olup ozellikle 2010
yilindan sonra onemli boyutlara ulasmistir. Bu ¢calismanin amact Tiirkiye 'deki cari agik problemine iliskin
bir degerlendirme sunmaktir. Bu kapsamda ¢alismada, Tiirkiye'de cari agigin nigin énemli bir sorun
oldugu, cari agig1 hangi faktorlerin etkiledigi ve cari agik sorununa iligkin ¢oziim onerileri incelenecektir.
Yapilan incelemeler dogrultusunda, dis ticaret yapisi ve finansman bigimi nedeniyle Tiirkiye de cari agigin
sorun oldugu sonucuna ulasiumustir. Ayrica, Tiirkiye 'deki cari acik sorununun hem i¢c hem de dis ekonomik
kosullarindan ve politikalarindan kaynaklandigi tespit edilmistir. Ozellikle kiiresel ekonomide gériilen
likidite bollugu ve neticesinde iilkeye giren yabanci sermaye cari agigin siddetini arttirdigi goriilmiistiir.
Bu baglamda, ¢alismada cari agik sorununun giderilmesi icin ¢oziim onerileri sunulmaktadir.

Anahtar kelimeler: Cari A¢ik, Dis Ticaret, Sermaye Hareketleri

IS CURRENT ACCOUNT DEFICIT A MAJOR PROBLEM FOR TURKISH
ECONOMY?

ITS REASONS AND SOLUTION SUGGESTIONS
Abstract

Current account deficit in Turkish economy has increased steadily since 2002, especially after
2010.In this study, it is aimed to present an evaluation related to current account deficit in Turkish
economy. In this context, it has been examined why current account deficit is a major problem in Turkish
economy, which causes affect it, and what suggestion sare for it. In paralel with these examinations, it has
been seen that current account deficit is a major problem due to the structure of foreign trade and finance
in Turkey. Moreover, it has been determined that both internal and external economic conditions and
policies have caused it. In particular, it has been identfied that excess liquidity in global economy and
foreign capital of the country has intensified current account deficit. In this regard, it has been presented
suggestions related to current account deficit problem in the study.
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Giris

Cari agik, bir iilkenin doviz gelirlerinin doviz giderlerinden daha az olmasim ifade
etmekte olup, bu durum ¢esitli faktorlerden kaynaklanabilmektedir. Tiirkiye’de cari a¢ik uzun
yillardir goriilmekte olsa da son yillarda biiyiik boyutlara ulagmasi ile en ¢ok tartisilan konulardan
biri haline gelmistir.

Tiirkiye’de 2002 yilindan sonra artis gosteren cari agik 2011 yilinda 75 milyar $’a
ulagarak rekor kirmistir. Bu cari agigin temel finansman kaynaginin spekiilatif kisa vadeli
yatirimlar olmasi ve yurt digindan alinan kaynaklarin doviz geliri, katma degeri diisiik alanlarda
kullanilmasi Tiirkiye’de cari agik sorunun yasanmasina neden olmaktadir.

Caligmanin amaci, Tirkiye ekonomisinde cari a¢igin neden 6nemli bir sorun oldugunu
ve buna nelerin neden oldugunu ortaya koyarak ¢oziim Onerileri sunmaktir. Bu amag
dogrultusunda ¢aligma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci béliimde Tiirkiye’deki cari agik sorunu
aciklandiktan sonra ikinci boliimde cari agigin nedenleri ele alinmakta ve son ii¢lincii boliimde de
cari agik sorununa yonelik ¢6ziim Onerilerine yer verilmektedir.

1.1. Tiirkiye’nin Cari A¢ik Sorunu

Bir tilkenin belirli bir donemde dis diinya ile yaptig tiim ekonomik ve finansal igslemlerin
kayitlar1 6demeler dengesi adi verilen bir bilangoda izlenmektedir. Bu bilango bir iilkenin doviz
gelirlerini ve doviz giderlerini bir denge yaklagimi ile sergileyerek ilgili donemde ne kadar doviz
ac1g1 ya da doviz fazlasi verdigini ve doviz agig1 vermis ise bunu nasil finanse ettigini
gostermektedir (Egilmez, 2006). Odemeler dengesi bilangosu; cari islemler hesabi, sermaye ve
finans hesabi, net hata noksan ve rezerv varliklar olmak tlizere dort temel boliimden olusmaktadir.
Bu hesap gruplarinin en énemlilerinden biri cari islemler hesabidir.

Cari islemler hesabi, bir iilkenin doviz gelir ve giderlerini gostermekte olup, bu hesabin
negatif bir deger almasi cari agik anlamina gelmektedir. Bir baska ifadeyle cari agik, doviz
gelirlerinin doviz giderlerinden daha az olmasini ifade etmektedir. Bu baglamda Tiirkiye’nin cari
islemler hesabinin nasil bir seyir izledigi incelenmis ve son 43 yillik (1974-2017) déneme
bakildiginda sadece alti yilda (1988, 1989, 1991, 1994, 1998 ve 2001) cari fazla verdigi
gbzlemlenmistir. 2001 y1lindan sonra ise cari hesap siirekli agik vermistir. Ozellikle 2010 yilindan
sonra biiytkliigii artan cari agigin son sekiz yilda (2010-2017) toplam agik igindeki pay1 %65,6
olmustur (Grafik 1.1).
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Grafik 1.1. Tiirkiye’de Cari islemler Hesab1 (Milyar $)
Kaynak: World Bank. 2018, Open Data kullanilarak olusturulmustur.
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Ayrica Grafik 1.1°de goriilebilecegi gibi cari islemler hesab1 2002 yilina kadar nispeten
dengeye daha yakin bir seyir izlerken 2002 yilindan sonra ciddi bir kirilma yasamis ve 2011
yilinda cari agik 75 milyar $’a ulasarak rekor kirmistir. 2011 yilindan sonra cari agik azalmaya
baslasa da halen 47 milyar$’lik agik verilmektedir.

Ote yandan cari islemler hesabinin; dis ticaret dengesi (mal ihracat: ve ithalati), hizmetler
dengesi (tasimacilik, turizm, insaat gibi hizmetler), birincil gelir dengesi (dogrudan, portfoy ve
diger yatirinmlardan elde edilen net faiz ve kar gibi gelirler) ve ikincil gelir dengesi (is¢i gelirleri
ve resmi transferler) olmak iizere dort alt grubu bulunmaktadir. Buradan hareketle ¢cok uzun
zamandan beri yasanan cari a¢igin belirleyicilerini gormek amaciyla Grafik 1.2°de cari islemler
hesabinin bilesenleri incelenmistir.
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Grafik 1.2. Cari islemler Hesabinin Bilesenleri (Milyar $)
Kaynak: TCMB, 2018, Elektronik Veri Dagitim Sistemi kullanilarak olusturulmustur.

Grafik 1.2°de 1984-2017 yillar1 arasinda cari hesap bilesenleriyle birlikte incelendiginde
cari agigin temel belirleyicisinin dig ticaret agig1 oldugu goriilmektedir. Ayrica birincil gelir
dengesi de yabancilarin Tiirkiye’ye yaptigi dogrudan yatirimlardan elde ettigi kar ve portfoy ve
diger yatirimlarindan elde ettigi faizlerdeki artigla negatif yonde bir artis sergileyerek cari agigi
arttirmaktadir. Ancak bunun etkisi dis ticaret agigina nazaran oldukga diisiiktiir. Diger taraftan,
ikincil gelir dengesi ve 6zellikle hizmetler dengesindeki fazlalik cari hesabi pozitif yonde etkilese
de dis ticaret agigmin biiyiikliigiine bagli olarak cari agik artarak devam etmektedir.

Bununla birlikte, uzun yillardir Tiirkiye’de goriilen cari a¢igin sorun yaratip yaratmadigi
konusunda farkli goriisler bulunmaktadir. Bu konuda iyimser bir yaklagim gosterenlere gore cari
acik sorunu yoktur. Bu diislinceye sahip olanlara gore, cari agik tasarruflardan daha fazla yatirnm
yapma olanag1 saglamaktadir. Bir baska ifadeyle yurti¢i tasarruflarin yatirimlarn karsilamakta
yetersiz kalmasi durumunda yatirim igin gerekli olan kaynak dis tasarruflardan karsilanmaktadir.
Boylece yatinm artiglart daha fazla cari agik anlamina gelse de, yatirnmdaki artig, tiretimi,
biiyiimeyi arttiracaktir. Bu sayede Odiing alinan kaynaklarin geri 6demesi sirasinda problem
yasanmayacagi i¢in cari agik bir sorun degildir.

Yine ayni diisiinceye gore, cari acigin ekonomik biiylimenin yarattigi talep artisi
nedeniyle olustugunu savunmaktadir. Ciinkil biiyiikk 6l¢iide ithalat yurtici gelire, ihracat ise
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yurtdisi gelire bagli olarak artmaktadir. Bu bakimdan Tiirkiye hizli biiyiiyen bir ekonomi oldugu
i¢in ithalat artis1 ihracat artisindan fazla olmakta ve cari agik verilmektedir. Bu durumda cari agik
hizl1 biiyiiyen bir ekonominin gostergesi oldugu icin sorun olarak goriilmemelidir.

Ayrica yine bir benzer goriiste, cari acigin finansmani olan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ile ilgilidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar 6zellikle 2002 sonras1 donemde
hizla artmistir. Bu finansman bigimi portféy ve diger yatirimlara nazaran daha az risk igerdigi i¢in
cari agik sorun yaratmamaktadir (Yeldan, 2005: 52). Ayni zamanda bu goriise sahip olanlara gore,
uzun zamandan beri cari agik goriilse de bunun finansmaninda sorun yagsanmamistir. Bu nedenle
cari agik finanse edildigi siirece sorun degildir.

Ancak bu goriise karsi bazi iktisatgilarda, cari agik sorunun olmadigi savina karsi
cikmaktadir (Yeldan, 2005; Giines, 2006). Cetinkaya’nin (2011) da ifade ettigi gibi, cari agik
yatirrm hacmindeki artis yerine tasarruf hacmindeki diisiisten de kaynaklanabilmektedir. Bu
durumda tasarruf oranindaki diisiisten kaynaklanan cari agik, yatirim oranindaki artisin yol agtigi
cari aciktan daha fazla sorun yaratacaktir. Clinkii yatinmlarda pek bir degisme olmazken
tasarruflardaki azalma ile tiikketim artacagi gibi bu tiiketim ithal mallarla karsilanacaktir. Buna
bagli olarak da yurtdisindan alinan kaynaklar geri 6denirken sorunlar yasanacaktir. Tirkiye’de de
buna benzer bir durum yasanmaktadir. 1984-2015 doneminde yatirnm ve tasarrufun seyri
incelendiginde, yatirimlarin GSYH igindeki payinda ciddi bir degisim olmazken, tasarruflarin
GSYH icindeki payr 1998 yilindan sonra diisiis egilimine ge¢mis ve 2009 yilinda %13,2 ile en
diisiik seviyede gerceklesmesiyle birlikte bundan sonrada bu seviye yakin seyretmistir (Grafik
1.3).
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Grafik 1.3. Tiirkiye’de Yatirim ve Tasarruflarin GSYH icindeki Pay:

Kaynak: T.C. Cumhurbaskanlig: Strateji ve Biitce Baskanlig1, 2018, Gosterge ve Istatistikleri kullanilarak
olusturulmustur.

Bununla birlikte, ithalatin ekonomik gruplara gére siniflamasina bakildiginda ara mali
ithalatinin toplam ithalat icindeki payinin tiiketim ve sermaye mallarina gore oldukega yiiksek
oldugu goriilmektedir. Ayrica bu ara mal ithalatinin i¢inde enerjinin 6nemli pay1r bulunmaktadir.
Bu ara mal ithalatindaki artis dis ticaret dengesini olumsuz etkilese de, bunlar iiretimde
kullanilarak hem i¢ talebi karsilayabildigi gibi hem de ara mallara katma deger yaratilarak elde
edilen iriin ithal edilen bedelden daha yiiksek bir fiyata ihracat edilerek cari hesap iizerinde
olumlu bir etki yapabilecektir. Ancak daha 6nce Grafik 1.1°de de gosterildigi gibi Tiirkiye’de cari
acik giderek artmaktadir. Bu durum ithal edilen ara mallardan yeterince katma deger
tiretilmedigini ya da bu kaynaklarin verimli, doviz getirisi saglayacak alanlarda kullanilmadigmin
gostergesi olabilir. Ayrica yillar itibariyle genel olarak artis egiliminde olan ara mali ithalat1 2014-
2016°da azalma gostermistir. Bu ozellikle enerji ithalatindaki azalmadan kaynaklanmistir. Bu
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durum ozellikle imalat sanayinde ithalata bagimliligin azalmasindan kaynaklaniyorsa iyi bir
gelismedir. Ancak bu sanayi sektoriindeki iiretimdeki azalmadan da kaynaklanmakta ise
ekonomide bir¢ok probleme yol agabilecektir.

Diger taraftan tiiketim mali ithalatinin toplam ithalat icindeki pay1 nispeten diisiik olsa da
2000-2017 yillar1 arasinda dnemli bir artis gostermistir. Tiiketim mali ithalat1 2001 yilinda 3,8
milyar $ iken 2017 yilinda yedi kat artarak 28,5 milyar $’a ulagsmistir. Bu yillarda diger mal
gruplarina bakildiginda ise, ara mallarin 30,3 milyar $’dan 171,4 milyar $’a; sermaye mallarinin
da 6,9 milyar $’dan 33,1 milyar $’a ulagtig1 gézlenmistir (Gafik 1.4). Buradan hareketle tiiketim
mali ithalatimin toplam ithalat i¢cindeki pay1 diisiik olmasina ragmen, 2000-2017 déneminde en
fazla artis gosteren ithal mal grubu oldugunu sdylenebilir. Doviz geliri saglanamayan ithal
tiketim mallari, Tiirkiye’de 2000 sonrasinda ve oOzellikle 2008  kiiresel krizi sonrasinda
tasarruflardaki azalma karsisinda disaridan alinan kaynaklarla saglanmaktadir ki, bu durum cari
hesap iizerinde sorun yaratmaktadir.
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Grafik 1.4. ithalatin Mal Gruplarina Gore Simflandirilmas: (Milyar $)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, 2018, Ekonomik Gostergeleri kullanilarak olusturulmusgtur.

Bu baglamda yurt disindan alinan kaynaklarin hangi alanlarda kullanildig1 cari agik
sorunu yasanip yasanmayacagi konusunda oldukga etkilidir. Ornegin son yillarda insaat sektoriine
yapilan yatirimlar artmistir. Ancak insaat sektori fiziksel bir Urtindiir. Katma degeri, doviz geliri
disiiktiir. Ayn1 zamanda insaat sektoril i¢cinde pay1 yiiksek olan konut yatirimlari beyaz esya,
mobilya gibi mallara olan talebi, tiiketimi arttirmaktadir. Bu bakimdan kaynaklarin ingaat
alaninda kullanilmast hem borg¢larin 6denmesini zorlagtirmakta hem de cari hesaplari olumsuz
etkilemektedir.

Diger taraftan cari agik sorunu disaridan alinan kaynaklarin nasil finanse edildigiyle de
yakindan iliskilidir. Grafik 1.5’te goriildiigii gibi cari agigin temel finansman kaynaklari; sermaye
ve finans hesabi, net hata noksan ve rezerv varliklardir. Cari hesap ve finansman kalemleri 2002
yilina kadar birbirine yakin dengeli bir seyir izlerken, 2002 yilindan sonra 6zellikle cari islemler
hesabi ve sermaye ve finans hesabinda 6énemli bir kirilma goériilmektedir. Hatta sermaye finans
hesabindaki egilim cari hesaptan daha fazla olmustur. Bir bagka ifadeyle, 2002 yilindan sonra
mutlak anlamda sermaye ve finans hesabindaki artis cari islemler hesabindan daha fazla olmustur.
Boylece sermaye ve finans hesabi hem cari acigin temel finansman kaynagi olmus hem de
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rezervleri arttirmistir. Ayrica Egilmez’in (2017) de ifade ettigi gibi, net hata noksanda 2002 y1l1
oncesine gore onemli bir artig gostererek normal bir finansman kalemi haline gelerek cari agigin
finansmaninda 6nemli bir rol oynamaktadir. Gergektende 2016 yilinda 33 milyar $’lik cari agigin
22,8 milyar$’1 sermaye ve finans, 0,8 milyar$’1 rezervlerden karsilanirken 10,9 milyar $°1 da net
hata noksan kalemiyle finanse edilmistir. 2017 yilinda ise 47 milyar$’lik cari agigin
finansmaninda sermaye ve finans ve rezervlerin agirlig1 artis gosterirken, net hata noksan kalemi
azalis gostermistir (Grafik 1.5).

80
60
40 .
CARI ISLEMLER
20 HESABI
SERMAYE ve FINANS
0 HESABI
20 REZERV VARLIKLAR
-40 NET HATA NOKSAN
-60
-80
<t © 0O O N I © 0O O N I © 0O O N T ©
0O 0O O OO OO OO OO OO O OO O O dA d d d
) OO OO OO O) O OO OO O O O O O O O O O
™ e e 4 AN AN AN AN AN AN AN AN N

Grafik 1.5. Cari A¢igin Finansmam (Milyar $)
Kaynak: TCMB, 2018, Elektronik Veri Dagitim Sistemi kullanilarak olusturulmustur.

Diger taraftan, cari agigin sorun olup olmadig1 ve nasil finanse edildigi tartismasina baglh
olarak, sermaye ve finans hesabiin bilesenlerine (dogrudan yatirim, portfoy ve diger yatirimlar)
baktigimizda ii¢ yatinm tiirii de 2002 yilindan sonra 6nemli artig gostermekle birlikte diger
yatirimlarin cari agigin finansmaninda kullanilan temel sermaye ve finansman kaynagi oldugu
gozlemlenmistir (Grafik 1.6). Yani, cari agigin finansmaninda bankacilik sektoriiniin yurtdigindan
aldig1 kredilerin ve sirketlerin dis bor¢lanmalarinin pay1 biiyiiktiir. Ayn1 zamanda bu dénemde
dalgal1 bir seyir izlese de portfoy yatirimlarinda da artis olmustur. Bu iki yatirim tiirtiniin 2010
yilindan sonra sermaye ve finans hesabindaki pay1 %80-85 diizeyine ulasmistir. Bu gelismelere
dayanarak bazi kesimler cari a¢igm finansmaninda sorun yasanmayacagint diisiinse de bir de
madalyonun o&teki yiizii vardir. Soyle ki, portfoy ve diger yatirimlardaki artis cari agigin
finansmanina katki saglarken, faiz transferlerini arttirarak da cari acigin derinlesmesine yol
acacaktir. Ayn1 zamanda portfoy yatirimlart kisa vadeli finansman kaynagi saglamaktadir. Bu
bakimdan iilkede ¢ikabilecek olumsuzluklar karsisinda bu yatirimlar tilkeyi ¢ok kisa siirede terk
ederek cari iglemler hesabinda sorun yaratacaktir. Grafik 1.5 ve 1.6’da goriildigi gibi 2002 yil
sonrasinda benzer gelismeler yasanmistir.
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Grafik 1.6. : Sermaye ve Finans Hesabinin Bilesenleri (Milyar $)
Kaynak: TCMB, 2018, Elektronik Veri Dagitim Sistemi kullanilarak olusturulmustur.

Ayrica, bazi kesimlerin cari agik iizerine iyimser olmasia yol agan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinda 2002 yil1 sonrasindaki artiga karsin, bunun toplam yatirimlar i¢indeki pay1
%15 diizeylerindedir. Ayrica bu yatirimlarin artis1 6zellikle 2005-2009 yillar1 arasinda olduk¢a
yiiksektir. Ancak Grafik 1.7’de de goriildiigii gibi bu yiikseliste bu donemdeki 6zellestirmelerin
pay1 biiyiiktiir. Bu donemde 6zellestirmeden 29,111 milyar $ gelir elde edilmistir. Bu donemden
sonra Ozellestirmedeki azalmayla birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimlari da azalmaya
baglamistir. Ancak 2001 krizinden sonra ilk kez 2013 yilinda 6zellestirme gelirleri dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin {izerinde seyretmistir. Bu baglamda o6zellestirme gelirleri cari
ac1gin finansmaninda dnemli bir finansman kaynagi olusturmustur.
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Grafik 1.7. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirmmlari ve Ozellestirme Gelirleri (Milyar $)
Kaynak: TCMB, 2018, Elektronik Veri Dagitim Sisteminden derlenmistir.

Bu baglamda, Tiirkiye i¢in cari acigin kronik hale geldigini ve giin gectikge de siddetini
arttirdigini soyleyebiliriz. Tiirkiye’nin cari agiginin sorun olmasinin nedeni ise, dis ticaret yapisi
ve cari agigin finansman bi¢imidir (Kincal, 2012: 7). Tiirkiye’nin ithalatinda 6nemli bir yere sahip
olan ara mallarin katma degeri yiiksek ihra¢ iiriinleri yaratamamasi; yatirimlarinda pek bir
degisme olmazken tasarruflarin azalma egilimi gostermesi; yaninda disaridan alinan kaynaklarin
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doviz getirisi olmayan alanlarda kullanilmasi ve ithal tiiketim mallarinin artmasi 6diing alinan
kaynaklarin geri 6demesinde problem yasanmasina ve cari agik sorununa yol agmaktadir.

Ayrica cari agigin finansmani spekiilatif, kisa vadeli sermaye hareketleriyle yapilmasi
Tiirkiye’de yasanabilecek olumsuzluk karsisinda hizli bir sekilde ¢ikmasi Tiirkiye nin
kirllganligimi arttirarak 6nemli ekonomik problemlere neden olabilecektir. Boyle bir durum
karsisinda Tiirkiye’deki faiz oranlarinin yiiksek olmasi da bir fayda saglayamayabilir. En¢’in
(2001) de ifade ettigi gibi Tiirkiye 2000-2001 Krizi’nde bdyle bir durumla kars1 karsiya kalmustir.
Bu donemde %6000’lere kadar ¢ikan gecelik faizlere karsin s6z konusu yiiksek faiz oranlari ile
sermaye cikisini onleyememistir. Bu bakimdan yabanci yatirimeilar i¢in Tiirkiye’nin en gekici
noktasi olan yiiksek faizlerin 6nemini yitirmesi cari agik sorunsalinin artmasina ve hatta krizin
yagsanmasina neden olabilecektir.

1.2. Tiirkiye’de Cari Acigin Nedenleri

Bir dnceki basliktaki agiklamalar 1s181inda, Tiirkiye’deki cari agik sorununa i¢ ekonomik
kosul ve politikalarin yaninda dis ekonomik kosul ve politikalarinda yol agigmi sdyleyebiliriz.
Ozellikle 2002 sonrasinda tasarruf yetersizligi bulunan Tiirkiye’de yasanan cari ag¢ik sorununa
kiiresel ekonomide goriilen likidite bollugu ve neticesinde iilkeye sermaye girisleri etkili
olmustur. 2000-2001 krizinin ekonomide yarattig1 sorunlardan kurtulmak, biiylimeyi arttirmak
icin Tiirkiye bu durumu firsat olarak gérmiistiir. Tiirkiye yiiksek faiz- diisiik kur politikasiyla
bliylimeyi arttirmak istemistir. Tiirkiye uyguladigi yiiksek reel faiz politikasi ile yogun sermaye
girisi saglayarak TL’ye yabanci paralar karsisinda deger kazandirmistir. Bu sayede bir yandan
ithalat maliyetini azaltarak ekonomik biiylimeyi finanse etmis diger yandan da hiikiimetin TL
cinsinden dis borg yiikiimliiliiklerini geriletmistir. Ancak yiiksek reel faiz ve TL’deki degerlenme
ithalat artiglari ile dis ticaret ve cari agiga da neden olmustur. Bununla birlikte, yiliksek reel faiz
ve diisik doviz kuru finansal arbitraj olanaklarini arttirdifi icin spekiilatif yatirimlari
siddetlendirmistir. Bu dogrultuda DIBS’i elinde bulunduran yabancilarin pay: da giderek artmistir
(YYeldan, 2005: 50-57).

Diger taraftan Tiirkiye’nin cari agig1, 2008 Kiiresel krizi sonrasinda gelismis iilkelerin
uyguladigi politikalar sonrasinda siddetini daha arttirmistir. Bunun da nedeni yine yogun sermaye
girisleridir. ABD ve AB’nin krizin neden oldugu durgunlugu gidermek amaciyla uyguladiklart
miktarsal genisleme kiiresel likiditeyi arttirirken, faiz oranlar1 yiiksek olan Tiirkiye’nin krizin asil
kaynagini olusturan riskli tiirev iiriinlerinden almamas1 ve bankacilik ve finans sektoriiniin saglam
olmasi nedeniyle 2010 yilinin ortalarindan itibaren Tiirkiye’ye yogun sermaye girisine yol
acmistir. Bu durumda 2000’lerin basinda oldugu gibi TL nin degerlenmesine ve ithalatin artarak
dis ticaretin ve cari agigin artmasina neden olmustur.
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Ayni zamanda son donemde goriilen cari agigin 6nemli bir nedeni de banka kredilerindeki
genislemedir. Sekil 8’de goriilebilecegi gibi 2010 yilindan itibaren bankalar topladiklar
mevduattan daha fazla kredi vermektedir. Bankalar bunun yurtdisi bor¢lanmalariyla finanse
etmektedir. Bu durum tasarrufu yatirim oranina gore diisiik olan Tiirkiye’nin kredi miktarindaki
geniglemeci kosullar yatirim ve tiiketimini arttirarak cari islemler agigini arttirmaktadir.

Bununla birlikte, yurtigi tasarruflari ve mevduatlan yetersiz olan Tiirkiye’de kredi
geniglemesi agirlikli olarak yurtdisi kosullari tarafindan belirlenmektedir. Buna bagli olarak,
tilketim ve yatirim finansmaninda yurtdisi tasarruflarin pay1 arttigindan tiretim, biiytime tizerinde
kiiresel kosullarin etkisi artmaktadir. Bunun sonucunda, olumlu likidite kosullar1 ekonomik
biiylimeyi hizlandirirken, olumsuz digsal kosullar ise ekonominin kiigiilmesine resesyona neden
olabilmektedir (Kalkinma Bakanligi, 2014: XI-3).

Tiirkiye’nin 2002 yilindan itibaren ekonomik gelisimini etkileyen sermaye girigleri
Tiirkiye’yi dis ekonomik gelismelere karsi daha hassas hale getirmektedir. Bu sermaye girisleri
kisa vadede Tiirkiye ekonomisine katki yapsa da uzun vadede bakildiginda maliyeti agir
olabilecektir.

1.3.Tiirkiye’de Cari A¢ik Sorununa Yénelik Coziim Onerileri

Tiirkiye’de 2000’li yillarin basindan itibaren ekonomik faaliyetlerde dis ekonomik
kosullarin, kaynaklarin belirleyici olmasi Tiirkiye’nin ekonomik kirilganlhigini arttirmaktadir.
Ozellikle yatirimlarin, reel ekonomik faaliyetlerin kaynagmin kisa vadeli, spekiilatif finansal
yatirimlarla saglanmasi yasanabilecek kiiciik bir olumsuzlukta dahi bu finansal yatirimlarin ¢ikisi
ekonomide sorunlara biiylimenin durmasina neden olabilecektir. Bu nedenle yatirimlarin kaynagi
olarak oncelikli ve yiiksek oranda yurtici tasarruflar kullanmilmalidir. Ancak Tiirkiye’de tasarruf
oranlarinin 2002 yilindan itibaren diisiis egiliminde olmasi bunun saglanmasi zorlagtirmaktir. Bu
nedenle alinabilecek dnlemlerden birisi tasarruf oranlarimi arttrmaktir. Bunu saglayacak olan
temel faktorlerden birisi reel faiz oranlarinin artmasidir. Ancak reel faiz oranlarimin artisi
spekiilatif yatirimlarin artisina da neden olabilecektir. Bu durumda enflasyon oranlari diisiiriilerek
reel faiz artig1 saglanmaya ¢aligilmalidir. Enflasyondaki azalma reel faizlerdeki artisla tasarruflari
arttirmasinin yaninda beklentileri de iyilestirerek ekonominin genelinde olumlu seyir izlenebilir.

Diger taraftan, Grafik 1.3’te de goriildiigii gibi, Tiirkiye reel yatirnmlarinda 2002 yilindan
itibaren (2009 yili diginda) pek bir degisim gostermezken, Grafik 1.6’da da goriilebilecegi gibi
Tiirkiye’ye finansal yatirimlar 2002°den itibaren giderek artmigtir. Bu tiir bir yatirim tiirii cari
ac1g1 derinlestirecegi i¢in bunun yerine reel yatirimlarin arttirilarak iiretim, biiytime arttirilmaya
calisilmalidir. Bu sayede cari agigin azaltilmasi daha miimkiindiir. Ayrica, bu yatirimlarla katma
degeri yiiksek iiriinler tiretilmelidir. Basta ara mallar olmak {izere sanayinin ithalata bagimliligini
azaltacak yurt ici tiretim katkisin arttiracak sanayi politikalar1 hedeflenmelidir (Esiyok, 2012:
86). Sanayilesme 6zellikle Ar-Ge mallari iireten sanayilere agirlik verip yerli teknolojiyi kurarak
hem ithalata yapilan 6demelerin azalmasimi hem de kalitesi yiiksek olan bu mallar ihra¢ edilerek
geleneksel iiriinlerden elde edilen ihracatlara nazaran daha yiiksek doviz geliri elde ederek cari
acik onemli oranda azaltilabilecektir.

Ayrica Tirkiye’de 1989 yilindan itibaren 6demeler dengesinde sermaye hareketlerini
tamamen serbestlestirilmistir. Bu donemden giiniimiize kadar baktigimizda Tiirkiye’de bir iki y1l
haricinde cari agik verilmekle birlikte 6zellikle 2002 yilindan itibaren bu agik giderek artmuistir.
Ayrica bu donemde Tiirkiye’de krizlerde yasanmistir. Bu durum sermaye hareketlerinin serbest
olmasiin ekonomiye zarar verebilecegini gostermektedir. Bu nedenle sermaye hareketleri devlet
tarafindan denetlenmeli ve sinirlandirilmalidir.

Bu dogrultuda cari agiga yol agan sermaye hareketlerini siirlandirmak icin
uygulanabilecek politikalardan biri olarak Tobin Vergisi Onerilmektedir. Tobin Vergisi kisa
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vadeli spekiilatif sermaye hareketlerine uygulanabilecek bir vergidir. Bu tiir bir vergi uzun vadeli
ve Uretken yatirimlar1 engellemezken, kisa vadeli spekiilatif yatirimlar1 engelleyebilir (Subasat,
2010: 32). Boylece spekiilatif yatirimlarin tilke ekonomisine verecegi zararlar azaltilip, merkez
bankas1 ulusal para birimini daha kolay koruyabilecek ve devlet vergi geliri elde edebilecektir
(Ay ve Mangir, 2007:131). Bu baglamda, Tiirkiye’nin tek basina Tobin Vergisi’ni uygulamasi
cari agik sorununa ¢oziim saglayamamasinin yaninda biiylime oranin yavaslamasina da neden
olabilecektir.

Ancak Tobin vergisinin olumlu gelismelerinin yaninda etkili olmayacagini savunanlar da
olmustur. Bunlara gore, Tobin vergisi kisa vadeli bir para politikas1 arac1 oldugu i¢in ekonomik
istikrarsizliklarin giderilmesinde etkin bir ara¢ olmayacaktir. Ayrica, Tobin vergisi, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin spekiilasyonunu amaglamaktadir. Bu amacina ancak tiim diinyada aym
zamanda ve ayni oranda uygulanirsa ulasacaktir. Aksi taktirde daha diisiikk oranda vergi uygulayan
veya hi¢ vergi uygulamayan bir lilke kisa vadeli sermaye hareketlerini ¢ekebilecektir. Tobin
vergisi teknik ve politik farkliliklara bagli olarak tiim {ilkeler tarafindan ayni anda
uygulanamayacagi igin etkili olmayacaktir (Ocal ve Polat, 2012: 79-80).

Ote yandan merkez bankasi da 2000’1 yillarin basinda artan sermaye hareketleriyle
birlikte politikasini uygularken bu hareketleri dikkate almaya baslamistir. Ciinkii bu hareketler
TL’nin degerini etkilemekte ve dolayistyla temel amaci olan fiyat istikrarini da etkilenmektedir.
Bu gelismelere tepki olarak da tek etkili araci olan kisa vadeli faiz oranlariyla tepki
gostermektedir. Ancak 2008 kiiresel krizi sonucunda gelismis iilkelerin uyguladigi miktarsal
genislemenin sermaye akimini daha da arttirmasi finansal piyasalari kredi genislemesi ile tehdit
etmistir. Ayn1 zamanda sermaye akimi cari agig1 da rekor seviyelere getirmistir. Bu durumda
merkez bankasi finansal istikrarinda saglanmasina 6nem vererek bunu ikinci amag olarak kabul
etmistir. Ancak elinde tek etkili araci olan faiz oranmi bu iki amaci saglamakta ters etki
yapmaktadir. Ciinkii enflasyonu diisiirmek isteyen merkez bankasinin faiz oranlarimi arttirmak
istemesi, zaten yogun olan sermaye akimini daha da artirarak cari agig1 da derinlestirecekti. Ayni
zaman bu faiz orani finansal istikrar amacini saglamakta da yetersiz kalmigtir. Soyle ki kiiresel
krizde finansal piyasalar iki faktorden etkilenmistir; sermaye hareketliligi etkisiyle cari acik ve
kredi genislemesi. Merkez bankasi kredi genislemesi daha ileride ekonomide yaratabilecegi
sorunlar nedeniyle kredileri daraltmak igin uygulayacagi faiz artisi sermaye hareketlerini
arttirarak cari agigin daha artmasina neden olabilecektir. Hatta bankalar bu durum karsisinda
disaridan ucuz fon bularak kredilerini azaltmayabilirlerde. Bunun ekonomik maliyeti daha da agir
olacaktir.

Merkez bankasi bu gelismelerle yeni amaci dogrultusunda yeni araglar belirlemistir.
Ancak diger faktorlerin yaninda cari aciga da baktigimizda bunda basarili olamadigi
goriilmektedir. Cari agik halen ¢ok yiiksek diizeydedir. Bu noktada merkez bankasinin yeni
araglar1 da yeterince etkin degildir. Bu bakimdan merkez bankasi diger amaglarinda oldugu kadar
cari agik icinde yeni politikalar belirlemelidir. Aym1 zamanda hiikiimetle de ortak fikirde
olmalidir. Bu iki tarafin amaglarinin farklilasmasi uyguladiklar politikalarin etkisini zayiflatarak
amaglarindan uzaklastirabilecektir.

2.Sonug

Tiirkiye’de 2002 yilindan itibaren giderek artan cari agigin temel belirleyici dis ticaret
ac181 olmustur. Bu agigin sorun yaratmasinda dis ticaret yapisi etkili olmustur. Ithalat icinde ara
mal ithalat1 agirlikli olsa da bu ara mallardan yeterince katma deger elde edilememesi ve ithal
tilketim mallarinin giderek artmasi disaridan alinan kaynaklarda geri 6deme sorunun yaganmasina
yol acabilecektir. Ayrica cari agigin finansmanini diger yatirimlar ve portfdy yatirimlari gibi kisa
vadeli kaynaklarin saglamasi finansman kalitesini diisiirmektedir. Bu kaynaklarin kisa siirede
cikisiyla sermaye finans hesabinin cari acig1 finanse etmekteki pay1 azalmaktadir. 2016 yilinda
bu durum goriilmiistiir. Bu yilda cari acigin finansmaninda net hata noksanin payr biiyiik
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olmustur. Ancak kaynag bilinmeyen bu kalem de portféy yatirimlari kadar risklidir. Cari a¢igin
finansman bigimi degisse de riski devam etmektedir.

Tiirkiye’de cari acik sorunun artmasinda kiiresel ekonomide goriilen likidite bollugu ve
neticesinde iilkeye sermaye girisleri etkili olmustur. Tiirkiye’nin uyguladig1 yiiksek reel faiz-
diisiik kur politikasini sermaye girisini arttirarak TL’nin deger kazanmasina ve ithalatin artarak
dis ticaret ve cari aciginda artmasina neden olmustur. Ayrica 2008 kiiresel krizinden sonrada
yogun sermaye girisleri cari agig1 artirirken, bu donemde kredi genislemeleri cari a¢igin temel
nedenlerinden biri olmustur.

Sonug olarak, cari acik sorundur. Tiirkiye nin 2002 yilindan itibaren ekonomik gelisimini
etkileyen sermaye girigleri Tiirkiye’yi dis ekonomik gelismelere karsi daha hassas hale
getirmektedir. Bu sermaye girisleri kisa vadede Tiirkiye ekonomisine katki yapsa da uzun vadede
bakildiginda maliyeti agir olabilecektir. Bu tiir problemlerle karsilagmamak igin tasarruflart
arttiric1 politikalar uygulayarak yatirimlarin kaynagi olarak dncelikli ve yiiksek oranda yurtigi
tasarruflar kullanilmalidir. Ayrica katma degeri yiiksek reel yatirimlar arttirilmali ve Ar-Ge
mallar1 iireten sanayilere agirlik verip yerli teknolojiyi kurarak daha yiiksek doviz geliri elde
ederek cari agik azaltilmalidir. Cari agik sorununa neden olan sermaye hareketleri devlet
tarafindan denetlenmelidir. Cari acik sorunun giderilmesi hem hiikiimetin hem de merkez
bankasinin oncelikli hedeflerinden biri olmalidir.
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