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TURKIYE’DE CARI ACIK RiSKi, FINANSMAN KALITESI VE
SURDURULEBILIRLIGI: ARJANTIN ILE KARSILASTIRMALI
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Miiberra GUNGOR

Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2019

Damsman: Dr. Ogr. Uyesi Asim CELIK

OZET

Giliniimiiz makroekonomik kosullarinda cari agik ciddi bir sorun haline gelmis
olup 6zellikle son yillarda pek ¢ok krizin temel nedeni olarak kabul edilen, finansal ve
ekonomik istikrar1 tehdit eden bir gosterge olarak kabul edilmistir. Cari islemler acig1
diger gelismekte olan iilkeler gibi Tiirkiye’nin de siirdiirtilebilir biiyiime hedefinde daima
engel teskil etmis, uygulanan politikalar sonucu i¢ veya dis talep artis1 biiyiime hizini
arttirarak cari acik riskini ortaya ¢ikarmistir. Bu baglamda Tiirkiye’de cari agik sorununu
ele alan bu ¢aligmanin amaci 2008-2017 déneminde Tiirkiye’deki cari islemler agiklarinin
nedenlerini, risk yaratan unsurlarin1 ve finansman kalitesini ele aldiktan sonra Tiirkiye ve
Arjantin ekonomisindeki cari agigin siirdiiriilebilirligini karsilastirmali olarak analiz
etmektir. Trend analizi yonteminin kullanildigi ¢alismaya gore Tiirkiye ekonomisi siirekli
cari agik verirken Arjantin ekonomisi 2010 yilina kadar cari fazla vermeyi
basarabilmistir. Ayrica cari agik/GSMH oranmin siirdiiriilebilirlikte 6l¢iit olarak
kullanildig1 dikkate alindiginda; bu oranin Tiirkiye ekonomisinde ele alinan yillar
itibariyle genellikle kritik deger olarak kabul edilen %5’in {izerinde, Arjantin
ekonomisinde ise daima %35’in altinda seyrettigi goriilmistiir. Bu durumda Tiirkiye’ye
gore Arjantin ekonomisinde cari agigin siirdiiriilebilir oldugunu séylemek miimkiindiir.
Son olarak Tiirkiye ekonomisinde artan cari agik sonucu dis borglarin milli gelir igindeki
pay1 artarken s6z konusu donemde Arjantin’in daha iyi konumda olmasi Arjantin’e gore
Tirkiye ekonomisinde cari agigin siirdiiriilebilirliginin  daha zayif oldugunu

gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Cari Islemler Hesab1, Cari Acik, Ithalat, Thracat
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CURRENT ACCOUNT DEFICIT IN TURKEY, FINANCING
QUALITY AND SUSTAINABILITY: ACOMPARATIVE
ANALYSIS WITH ARGENTINA

Miiberra GUNGOR

Erciyes University, Institute of Social Sciences, Master of Science Thesis 2019
Superviser: Dr. Instructor Asim CELIK

ABSTRACT

In today's macroeconomic conditions, the current account deficit has become a serious
problem, especially in recent years, which is regarded as the main cause of many crises, and
is regarded as a threat to financial and economic stability. Current account deficit, like
other developing countries, has always been a barrier to Turkey's sustainable growth
target, and as a result of the policies implemented, domestic or external demand
increased the rate of growth and exposed the risk of current deficit. In this context, the
aim of this study is to compare the sustainability of the current account deficit in Turkey
and Argentina after analyzing the causes of current account deficits in Turkey during the
2008-2017 period, the risk-generating elements and the quality of financing. According to
the study using the trend analysis method, while the Turkish economy was constantly
giving a current account deficit, the Argentina economy was able to give a surplus until
2010. In addition, considering that the current deficit/GNP ratio is used as a measure in
sustainability, it has been observed that this ratio is above 5%, which is generally
considered to be critical in the Turkish economy, and is below 5% in the Argentina
economy. In this case, it is possible to say that the current account deficit is sustainable
according to Turkey. Finally, while the share of foreign debt in the national income
increases as a result of the rising current account deficit in the Turkish economy,
Argentina's better position in this period shows that the sustainability of the current account

deficit in the Turkish economy is weaker than Argentina’s.

KeyWords: Current Account, Current Account Deficit, Import, Export
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GIRIS
Bir iilkenin dis ekonomik iligkilerinde ne 6l¢iide basarili oldugunun Slgiilmesi
konusunda bize yol gosterecek bir bilgi kaynagi olan O6demeler dengesi {ilke
ekonomilerinin aynasi gibi diisiiniilmektedir. Odemeler dengesinde bir iilkenin diger
iilkelerle gerceklestirdigi islemler kaydedilmektedir. Odemeler bilangosunun bir alt
kalemi olan cari islemler hesabi ise tilkenin diger iilkelerle yapmis olugu mal ve hizmet
islemlerini kapsamakta ve 6demeler bilangosunda olusan agiklar iilke ekonomilerini

makroekonomik agidan olumsuz yonde etkilemektedir.

Her zaman denk olan 6demeler bilangosunun alt hesaplarina bakildiginda bir
iilkenin iiretim, verimlilik, teknoloji diizeyi ve rekabet giicii gibi ekonomik durumunu
sekillendiren temel gostergelerle ilgili fikir sahibi olunmaktadir. Cari islemler
dengesinin goriiniimii ise iilke ekonomisinin tasarruf, yatirim ve uluslararasi diizeyde
rekabet giiciinii yansitmaktadir. Bir iilkede cari iglemler hesabi agik veriyorsa, o iilke
tirettiginden ¢ok tliketiyor anlamina gelmektedir. Bu agik borg ile finanse edildiginden

bu borcun miktarinin artmasi tilke ekonomisinin gelecegini de tehlike altina almaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde de son yillarda en ¢ok tartisilan ve GSMH iginde
giderek daha cok pay sahibi olmaya baslayan sorunlardan biri de cari agiktir.
Makroekonomik politikalar araciligiyla iilke ekonomilerinde i¢ denge ile dis dengenin
saglanmaya calisildig1 diisiintildiigiinde, kabul edilemez ve siirdiiriilemez nitelikteki cari
aciklarin dis dengeyi bozdugu ve bu durumun ekonomik politikalar araciligiyla

¢Oziilmesi geregi ortaya ¢cikmaktadir.

Giderek daha ¢ok iilkenin cari agik vermesi ve agigin siireklilik kazanmasiyla tilkeler
digsal soklara kars1 zayiflamaktadir. Gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerin temel
nedenlerinden biri olarak goriilen cari agik konusuna verilen 6nem artmig Tiirkiye’de de
cari acgik sorunu ve bu agigin giderilmesinde yasanan zorluklar, giiniimiizde sikca

tartisilan konulardan biri haline gelmistir.



Cari islemler hesabinda meydana gelen dengesizlikler bir¢ok iilke i¢in bir risk
olusturmasa dahi sorun yaratmaktadir. Bu dengesizlik iilkeden iilkeye fazla ya da agik
olarak degismektedir.2008 yilinda ABD’de ortaya cikip, daha sonra tiim diinyay1
etkileyen kiiresel finansal kriz pek ¢ok ekonomik degiskenin yani sira cari islemler
dengesini de olumsuz etkilemis ve bu durum cari islemler dengesinin iyi bir sekilde

analiz edilmesi gerektigini ortaya koymustur.

Tiirkiye’de cari agik sorunu var olmakla beraber a¢igin nasil finanse edildigi ve
ekonomide kirilganliga yol a¢ip agmadigi da énemli bir konudur. Buna gore uzun vadeli
sermaye kaynaklariyla kapatilan cari islemler acigi sorun yaratmazken iilkemizde
oldugu gibi kisa vadeli sermaye kaynaklar ile finanse edilen cari acik iilkeden ani
sermaye ¢ikisi riskini de beraberinde getirmesi nedeniyle biiyiikliigii ne diizeyde olursa
olsun siirdiiriilemez bir nitelik tasimaktadir. Bu nedenle cari agigin nedenlerinin,

finansman kalitesinin ve siirdiiriilebilirliginin analiz edilmesi 6nem tasimaktadir.

Bu dogrultuda calismanin birinci bdliimiinde 6demeler dengesinin ve alt
hesaplarmin kavramsal ¢ergevesi ¢izilerek cari a¢igin nedenleri tizerinde durulacaktir.
Ikinci boliimde ise cari agigm siirdiiriilebilirliginin tanimi yapilarak siirdiiriilebilirlige
iligkin kriterler ile cari aci@in finansman kalitesi agiklanacak, buna ek olarak cari
islemler agiginin makroekonomiye olan etkilerinden bahsedilecektir. Son olarak da
ticiincli boliimde Tiirkiye’de 2008-2017 donemleri arasinda cari agigin seyri, finansman
kalitesi ve siirdiiriilebilirligi konular1 ele alindiktan sonra bu doénemler igerisinde
Tirkiye ekonomisindeki cari agigin Arjantin ekonomisindeki cari agik ile

karsilagtirilmasi trend analizi yontemi yardimiyla yapilacaktir.



BIRINCI BOLUM
1.0DEMELER BILANCOSU VE CARi ISLEMLER HESABI

1.1.0demeler Bilancosunun Tanimi ve Onemi

Odemeler dengesi, bir ekonomideki yerlesik kisilerin (Genel Hiikiimet, Merkez
Bankasi, Bankalar, Diger Sektorler) diger ekonomilerde yerlesik kisiler (yurt disinda
yerlesikler) ile belli bir donemde gergeklestirdikleri ekonomik iglemlerin sistematik
kayitlarin1 elde etmek {izere hazirlanan istatistiksel bir rapor olup gergeklestirilen

ekonomik islemler sunlardir (Seyidoglu, 2003: 398).
- Mal, hizmet ve gelirlerle ilgili islemler
-Finansal varlik ve yiikiimliiliiklerle ilgili islemler

-Bir iilke ekonomisindeki yerlesik kisilerin bagka {ilke ekonomilerindeki
yerlesik kisilere saglamis olduklar1 karsiliksiz reel ya da finansal kaynak transferlerini

kapsamaktadir.

Odemeler dengesi taniminda “ekonomi” ve “yerlesik olma” olmak iizere iki
temel kavram bulunmaktadir. Burada ekonomiden kastedilen federal bir devlet, sehir ya
ekonomik birlik ya da bolgesel anlamda topluluktur. Odemeler bilangosu tanimindaki
yerlesik olma durumu ise ekonomik faaliyetlerini o iilkede yiriiten kisileri, sirketleri,
kar dis1 kuruluslar1 ve kamu kurumlarmi temsil etmektedir. Yerlesik olma durumu ise
bir yildan daha uzun siire bir ililkede siirekli ve diizenli olarak ikamet etmis olmay1
gerektirmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken husus, uluslararasi ekonomik iligkiler
acisindan iilkede yerlesik olma kavraminin, sahip olunan yurttaslikla ayni olmasi
gerekmemektedir. Farkli bir iilkenin vatandasi olsalar dahi genellikle kisilerin siirekli
ikamet ettikleri veya islerini yirittiikleri iilkede yerlesik olduklar1 kabul edilmektedir.

Buna gore, 6rnegin Almanya’da uzun bir siire oturan Tiirk iscilerinin bu tilkede yerlesik



olduklar1 kabul edilmektedir. Bir iilkede gegici bir siire bulunan kisiler diyelim ki
turistler, o {ilkede yerlesik olmadiklari dikkate alindiginda bu Kkisilerin gezide
bulunduklar1 iilkede yapmis olduklari tiim harcamalar, bir dis ekonomik islem kabul
edilerek ilgili iilkenin 6demeler bilangosunda kaydedilmektedir (Dogukanli, 2001: 10;
Seyidoglu, 2003: 398).

Odemeler bilangosunun belirli bir zamanda gerceklestirilen islemleri
gdstermesi islemlerin bir stok degil, akim olmasi anlamina gelir. Ornegin, 6demeler
bilangosu, lilkenin mevcut dis borg¢ veya varliklarinin tutarlarini degil, bunlardaki yillik
degismeleri gostermektedir. Diger bir deyisle herhangi bir yila iliskin dis 6deme agiklari
0 yilsonunda iilkenin ya dis borglarinin artmasina ya da dis fazlalarin azalmasina yol
acmaktadir. Bu nedenle dis Odemeler bilangosu ticari isletmelerin bilangolarina

benzemeyip, kar ya da zarar hesaplar1 gibi islev gormektedir (Seyidoglu, 2003: 397).

Uluslararas1 ekonomik islemler genellikle parasal bir ddemeyle yapilmakta
olup, iilkeler yurt digina ister mal, hizmet veya teknoloji ihrag etsin ister yabanci kaynak
ithal etsin bu durum tilkeye doviz girisi ile sonuglanmaktadir. Tersi durum yasandiginda
ise iilkeden doviz ¢ikist olmaktadir. Bunun yani sira yapilan tim ekonomik islemler
neticesinde parasal bir ddeme ile sonuglanmayan durumlar da vardir. Ornegin iilkede
faaliyet gosteren yabanci bir petrol sirketinin, disaridaki ana sirketinden bir delme
matkabr getirmesi, iilkedeki yabanci sermayeli bir isletmenin iilkede elde ettigi
kazanglariyla yaptig1 dolaysiz sermaye yatirimlari, aglik sorunu nedeniyle bir yabanci
ilkeye yapilan gida yardimlari, takas ya da kliring bigimindeki dis ticaret gibi
islemlerde herhangi bir parasal durum s6z konusu olmamaktadir. Ancak bu tiir islemler
O0demeler bilangosunun tanimi geregi parasal bir 6deme gerektirmemelerine ragmen

O6demeler bilangosuna kaydedilmektedir (Seyidoglu, 2003: 397).

Odemeler dengesi istatistikleri aylik, iiger aylk ya da yillik gibi belirli
periyotlarla yurt icindeki yerlesik kisiler tarafindan gergeklestirilen tiim ekonomik
akimlar1 6lgmektedir. Bu istatistikler yayimlanirken kullanilan hesap birimi olarak, iilke
ekonomisinin ulusal para birimi veya uluslararasi piyasalarda gecerliligi olan baska bir

para birimi kullanilabilmektedir.

Odemeler bilangosu hazirlanmasi sirasinda ilke olarak, kaydedilen her islem

tam olarak esit degerde olan iki kayit olarak gosterilmektedir. Cift kayith muhasebe



teknigine gore ornegin bir borglu islem, ilgili hesabin borglu yanina kaydedildikten
sonra, bagka bir hesabin alacakli yania da kaydedilirken, benzer sekilde herhangi bir
alacakli islem de hem ilgili hesabin alacakli, hem de baska bir hesabin da borg¢lu
kismmna kaydedilmektedir. Bdoylelikle ayni iglem iki ayr1 hesabin ters yanlarinda
gosterilerek bu islemlerin denklestirilmesi saglanir (Seyidoglu, 2003: 400).

Odemeler dengesi, uluslararasi borg ve alacak iliskilerini ele aldig1 igin, “daimi
bir denge” bulunmaktadir. Sayet kisa vadeli borglar tasfiye edilemez ise, 6demeler
dengesi acik verecek ve bu durumda agigin 6demeler dengesi noksani ile kapatilmasi
gerekecektir Ayrica 6demeler dengesini, tilkenin yabanci dovizler karsisindaki arz ve

talep dengesi noktasi olarak degerlendirmek de miimkiindiir (Karluk, 2009: 577).

Ulkelerin 6demeler bilangosunda meydana gelen bir denge ya da dengesizlik,
tilkelerin uluslararas1 diizeyde Odeme giiciindeki iyilesme veya bozulmalarin
gostergesidir. Yurt disindan saglanan gelirler ile yurt disina yapilan 6demelerin esit
olmasi lilkeler acisindan arzu edilen bir durumdur. Bu esitligin saglanmamasi, iilkelerin
uluslararasi ekonomik ve mali itibarinin bir gostergesi olarak diisiiniilebilecegi gibi gelir
ve istihdam diizeyi, ekonomik biiyiime, enflasyon orani, doviz kuru ve faiz oranlari gibi

ekonomik gostergeleri etkileyecegi diisiiniilmektedir (Y1ldirim ve Karaman, 2001: 70).

Odemeler dengesinde olusabilen dengesizlikler gegici ve temel dengesizlik
olarak ikiye ayrilabilir. Gegici dengesizlikler ¢ogunlukla olagandisi sebeplerin cari
islemlerde artis veya azalis meydana getirmesiyle olusan ve zamanla ortadan kalkan
O0demeler dengesi agiklaridir. Dengeyi bozan durum ortadan kalkinca ekonomi
politikasinda herhangi bir ayarlamaya gerek kalmaksizin yeniden bir denge
saglanmaktadir. Odemeler dengesindeki asil dengesizlik sorunu temel dengesizliktir.
Kronik nitelikteki temel dengesizlik, talep ile sermaye stoku yapisinin
uyumsuzlugundan kaynaklanmaktadir. Temel dengesizlik dis ticaretteki kaymalar,
teknoloji ve tiiketici tercihlerinde yasanan degismeler neticesinde {ilkelerin
karsilastirmal1 Gistiinliigiinii yitirmesi, uluslararasi ticareti engelleyen ve yurt ici tiretimi
koruma onlemlerinden kaynaklanabilecegi gibi, enflasyon ve vyerli paranin asirt

degerlenmesiyle de olusabilir (Saatgioglu, 2005: 3-4).



1.2. Odemeler Bilancosunun Ana Hesap Gruplari

1.2.1. Cari islemler Hesab1

Odemeler bilancosunun en énemli kalemlerinden biri olan cari islemler hesab1
iilke ekonomisinde gergeklestirilen mal ve hizmet ihracati ile ithalatin1 kapsamaktadir.
Ayrica yabanci sermaye yatirimlari ile kazanilan gelirler, yurt dis1 is¢i gelirleri, lisans
bedelleri, komisyonlar, kiralar gibi gelir hareketleri ve karsiliksiz transferler de bu

hesapta yer almaktadir.

Cari islemler hesabii esasen iki farkli sekilde tanimlamak miimkiindiir. Ilk
olarak cari islemler hesabi mal ve hizmet ihracati ile ithalati arasindaki fark olarak
tanimlanabilir. Burada dis diinyadan elde edilen net gelir ve transferler géz ardi
edilmektedir. Dolayisiyla bir iilkenin cari hesabinda olusan acik, iilkenin ihrag ettigi mal
ve hizmetlerin yurt disindan ithal ettigi mal ya da hizmetlerden daha fazla oldugu
anlamma gelmektedir. Bunun diginda cari islemler hesabini ulusal tasarruflar ile
yatirimlarin farki olarak tanimlamak da miimkiindiir. Bu tanima gore ise cari islemler
hesab1 acik veren {lilkenin ulusal tasarruflari yatirimlarina gore diisiik kalmis ya da

yatirim diizeyi tasarruf edilen miktart asmis demektir (Bayar, Kili¢c ve Arica,2014: 452).

Cari islemler hesab1 ekonominin reel kesimine ait mal ya da hizmet ticareti ile
tiretici faktorlerden kaynaklanan doviz gelir ve giderlerinin dengesini gosteren bir
hesaptir. Dolayisiyla cari islemler agigi hem iilke ig¢indeki yetersiz tasarruf diizeyinin
hem de uluslararasi rekabet giiciiniin sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Yurt i¢i tasarruf
acig arttikca ve kiiresel anlamda rekabet edebilme yetenegi azaldikga cari islemler agig1
da artacaktir. Ayrica mevcut para ve maliye politikalari ile doviz kuru rejimleri de cari
islemler dengesine etki eden unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Oktar ve Dayanci,
2011: 3).

Cari islemler dengesi baslica ii¢ ana kalemden olusmaktadir. Bunlardan
birincisi ihracat ve ithalattan olusan dis ticaret islemleridir. Bu hesap yurt digina mal
satilmasi ile yurt disindan mal alinmasi islemlerini kapsamaktadir. Cari iglemler
dengesini olusturan ikinci kalem ise hizmet ticareti olup bu hesap altinda
muhasebelestirilen islemler arasinda turizm gelir ve giderleri, digaridan alinan borglara
ait faiz 6demeleri ve yurt disina saglanan kredilerden faiz gelirleri, yabanci iilkelerde

gerceklestirilen yatirimlardan elde edilen karlarin yurt i¢ine aktarilan kismi ve iilkedeki



yabanci yatirimlardan elde edilen karlardan yurt disina transfer edilenler vb. sayilabilir.
Bu hesaptaki son kalemi ise karsiliksiz transferler olusturmaktadir. Doviz 6denmeden
yapilan ithalat ve iilkeye doviz girmeden yapilan ihracat ile yurt disindaki is¢ilerin
tilkeye transfer ettigi dovizler bu hesap altinda yer almaktadir (Ertiirk, 1999: 248-249).

Kisaca mal ticareti hesabi, bir diger deyisle mal ihracat1 ve ithalati toplaminin
yer aldig1 hesap, tilkenin dis ticaret dengesini gostermekte olup buna hizmetler ve net
transferler hesabi eklendiginde cari islemler hesabi elde edilmis olmaktadir. Buna gore
cari islemler dengesi pozitif deger aliyorsa cari islemler hesab1 fazla vermektedir ve bu
durum cari fazla olarak anilir. Ancak cari islemler hesabi negatif deger aliyorsa cari agik
olugsmaktadir. Dolayistyla mal ve hizmet ticareti ile transferlerin toplamindan saglanan
kaynaklar 6demeleri kargilamaya yetmiyorsa bir cari agik sorunu s6z konusu demektir
(Peker ve Hotunluoglu, 2009: 222). Toplam gelirlerin 6demelere esit olmasi hali olan
denge durumunda ise cari dengeden bahsedilir ve cari islemler dengesi iilkelerin dis
diinya ile olan iligkileri bakimindan olduk¢a 6nemli bir gosterge haline gelmistir. Ciinkii
cari islemler hesabi fazla veren bir iilkenin dis varliklar1 artarken, cari agik veren
iilkenin de dis ytlikiimliiliikleri artiyor demektir. Dis varlik ya da yiikiimliiliiklerde
ortaya ¢ikan bu degisimler neticesinde olusan agiklar ise dogrudan yabanci sermaye
yatirimi, portfoy yatirimlar ya da dis bor¢lanma yoluyla karsilanmaktadir (Sezer, 2007:
8-9).

1.2.1.1. Mal Ticareti (D1s Ticaret)

Birgok tilkenin uluslararasi ekonomik islemlerinde biiyiik bir yer tutan ve reel
ekonomik iligkilerin somut bir gostergesi olan mal hesabi diger bir isimle goriiniir
ticaret hesab1 mal ihracati ve ithalatindan olusmaktadir. Mal ihracati bir tilkede tiretilen
mallarin bagka iilkelere satilmasi islemi olup alacak kalani veren bir hesap oldugundan
artmast lilke ac¢isindan olumlu sonug¢ yaratir. Yani ihracat yabanci lilke sakinleri
tizerinde parasal bir alacak hakki dogurmasi nedeniyle dengenin alacaklt kismina
kaydedilir. Ithalat ise borg kalani veren bir hesap olma 6zelligi gosterdigi igin artmasi
aleyhte sonu¢ vermekte, yabancilar lehine alacak hakki dogurdugundan dengenin bor¢lu
kismina kaydedilmektedir. Toplam mal ihracati ile toplam mal ithalat1 arasindaki fark

ise dis ticaret dengesini olusturmaktadir (Karluk, 2009: 582).



Genellikle 6demeler dengesi ile karistirilan dis ticaret dengesi genel olarak
ihracat ile ithalat arasindaki farki gosterirken, 6demeler dengesi iilkenin dis diinya ile
olan gelir ve gider iliskilerini gostermektedir. Mal ticareti yapilirken ihracatin ithalati
karsilama orani verilerin degerlendirilmesinde yardimci olmaktadir (Dinler, 2005: 515).
Dis ticaretin bilangosu ekonominin rekabet giiciinii gostermektedir. Bir iilkedeki bir
yilda gerceklesen toplam mal ihracatinin toplam mal ithalatin1 agsmasi durumunda dis
ticaret fazlas1 olusurken, tersi durumda ise dis ticaret agig1 olusmaktadir Ayrica bavul
ticareti (limandan saglanan mallar) gelirleri ve altin dahil ihracat harcamalar1 da dis

ticaret dengesi hesab1 kapsaminda ele alinmaktadir.

1.2.1.2. Hizmetler Hesabi

Bir tlkenin diger {iilkeler ile gerceklestirdigi hizmet ithalatt ve ihracati
sonucunda elde etmis oldugu gelir ve giderlerin izlendigi hesaba ise hizmetler hesabi

denilmektedir.

Mal ticareti fiziki, yani goriiniir bir nitelige sahipken hizmet ihraci ve ithali
goriinmez niteliktedir. Uluslararas1 hizmetler olarak da anilan bu hesap grubu mal
ticareti hesabi kadar biiyiik degildir. Ulkenin hizmet alim ve satimin1 gdstermekte ve dis
turizm, ulagtirma hizmetleri, bankacik ve sigorta hizmetleri, yabanci sermaye yatirim
gelir ve giderleri, is¢i gelirleri, resmi hizmetler ile lisans bedelleri, kiralar ve komisyon

gibi hizmetleri kapsamaktadir (Karluk, 2009: 583).

Uluslararas1 ticarete konu olan hizmetler su sekilde 06zetlenebilmektedir

(Karluk, 2009: 583-584; Seyidoglu, 2003: 402-403):

Dis Turizm (déahilde yapilan ihracat ve ithalat): Yabanci tilkelerden gelen
turistlerin bir tilkede yaptiklari yeme, igme, barinma, miize ziyaretleri, hediyelik esya
alimi, ulasim vb. harcamalar turizm gelirleri dolayisiyla hizmet ihracati kapsaminda cari
islemler hesabinin alacak (aktif) kismina kaydedilirken {tlkede yerlesik olanlarin
yabanci iilkelerde bu amagla yaptiklari harcamalar ise hizmet ithalati sayilmakta ve cari
islemler hesabinin borg (pasif) kismima kaydedilmektedir. Nitekim iilkede elde edilen
gelirlerin diger tilkelerde harcanmasi da bir c¢esit ithalattir. Bu nedenle bu tiir
harcamalara “harigte ithalat” adi verilir ve turizm yoniinden gelismis olan iilkeler i¢in

“dahilde yapilan ihracat” dnemli bir doviz kaynag1 olusturmaktadir.



Uluslararasi Ulastirma Hizmetleri: Ulkelerin, deniz ve hava tasimaciligindan
kazandig1 gelirler 6demeler dengesinin alacakli tarafina, yabancilarca yapilan

tasimacilik islemleri sonucunda 6denen dovizler ise borg¢lu tarafina kaydedilmektedir.

Uluslararas1 Bankacilik ve Sigortacilik Hizmetleri: Uluslararas: diizeyde
faaliyet gosteren ulusal banka ve sigorta sirketlerinin iilkeye kazandirdiklar1 dovizler ile
iilkenin yabanci banka ve sigorta sirketlerine yaptigi 6demeler bu baslik altinda

toplanmaktadir.

Yabanct Sermaye Yatirnmlarimin Gelir ve Giderleri: Dis iilkelerde
gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan saglanan gelirler, lilkeye geri
dondiigiinde 6demeler dengesinin alacakli tarafina kaydedilmektedir. Disariya giden
sermaye kredi niteliginde ise faiz, yatirim geliri ise kar pay1 saglamakta ve iilkeden borg
faiz 6demeleri ile kar transferi de yapilmaktadir. Bu nitelikteki islemler, ddemeler
dengesinin sermaye hesabinda yer alir. Ulkeye giren yabanci sermayeli sirketlerin yurt
disina transfer ettikleri karlar, uluslararas: tahvillerin ve resmi dis borglarin faiz
O0demeleri bor¢ kalani veren bir hesap olma o6zelligine sahip oldugu i¢in, ddemeler

dengesi lizerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir.

Yurt Disi Isci Gelirleri: Yurt disinda calisan iscilerin kendi iilkelerine
gonderdikleri paralar1 kapsamaktadir. Yurt disina is¢i gonderen iilke, aslinda hizmet
thra¢ etmis gibi degerlendirilir ve elde edilen gelirler 6demeler dengesinin alacakli
kismina kaydedilir. Tersi durumda ise borglu tarafina kayit disiilir. Tirkiye, Filipinler,
Pakistan, Hindistan, Cezayir, Fas, Misir gibi yurt disina is¢i gonderen iilkelerde isci
dovizleri bu iilkelerin toplam ddviz gelirleri i¢inde 6nemli yer tutmaktadir. Ancak
tilkemizde, yurt disinda uzun yillar yasayan vatandaslarin artik o iilkenin yerlesikleri
gibi diislinlilmesinden dolay1 bu kalem artik karsiliksiz transferler hesabi i¢inde yer

almaktadir.

Resmi Yurt Disi Hizmetler: Yurt disinda iilkeyi temsil eden elgilik veya
konsolosluklardaki gorevlilerin {icret ve maaslari, devlete ait olan bina ve arazilerin
bakim, onarim ve yonetim giderleri, uluslararasi kuruluslara 6denen aidatlar ile disarida

gorevli askeri birliklerin harcamalar1 bu grup iginde yer almaktadir.
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Lisans Bedelleri, Kiralamalar, Komisyonlar,vs.:Yurt disindaki cesitli sirket
ve kuruluslara verilen 6zel hizmetler karsiliginda yapilan ddemeleri kapsar. Ornegin
lisans veya ticari marka sahibinin bu hakkini devrettigi sirketlerden sagladigi maddi
karsilik olan royaltyler, lisans 6demeleri, leasing bedelleri, danismanlik ve miihendislik
ticretleri, kiralar, banka komisyonlari, yabanci film kiralari, uluslararas: telsiz, telefon

ve radyo hizmetleri bu grupta toplanmaktadir.

1.2.1.3. Yatirim Gelirleri

Bir iilkedeki kisi ya da firmalar sahip olduklar1 yabanci varliklara (yabanci
tahviller-hisse senetleri-banka hesaplari) karsilik olarak yurt digindan bir faiz ve kar
geliri elde edebildikleri gibi, diger tlkelerdeki kisi ya da firmalar da sahip olduklari
varliklar(iilke tahvilleri-hisse senetleri-banka hesaplari) karsiliginda tilkeden bir faiz ve
kar geliri elde ederler. Yatirim gelirleri olarak da adlandirilan bu islemler cari hesapta
strastyla (+) ve (-) isaretlerle kaydedilirler. Net yatirim gelirlerinin pozitif degerli olmasi
tilkenin sahip oldugu yabanci varliklardan elde ettigi yatirim gelirlerinin, yabancilarin
sahip olduklar1 iilke varliklar1 sonucunda sagladiklar1 yatirim gelirinden biiyiik oldugu
anlamina gelmektedir (Unsal, 2009: 73).

Yatirim gelirleri adli hesap ¢alismakta olan yabancilarin elde ettikleri ticretler,
dogrudan yatirnmlar, portfoy yatirimlari ve diger yatirnmlara ilisgkin olan gelir ve
harcamalar1 igermektedir. Bu kalem dogrudan yatirimlar kapsaminda sermaye ve
yatirim fon gelir ve giderleri (kar paylar1 ve yeniden yatirima doniistiiriilen karlar) ile
dogrudan yatirnm sirketleri arasindaki diger yatirnmlardan (kredi, ticari kredi ve
mevduat) dogan faiz gelir ve giderlerini de ig¢ine almaktadir. Portfoy yatirimlarinda ise
hisse senetleri ve bor¢lanma senetleri ile ilgili gelir ve giderler (kar paylar ve faiz)
bulunmaktadir. Diger yatirimlarda ise diger finansal varlik ve yiikiimliiliikler ile ilgili

faiz gelir ve giderleri kaydedilmektedir.

1.2.1.4. Cari Transferler (Karsiliksiz / Tek Yanh Transferler)

Cari islemler hesabinin son alt kalemini ise cari transferler olusturmaktadir.
Cari transferler araciligiyla bir mal, hizmet ya da para girisi gerceklesmesine ragmen
bunlara karsilik herhangi bir 6deme yani kaynak transferi yapmak gerekmemekte ve
dolayisiyla bu kaynak girisleri karsiliksiz ya da tek yanli transferler olarak da

adlandirilmaktadir. Bir iilkenin satin alma giicliniin ticari amaclar disinda karsiliksiz
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olarak devredilmesiyle ger¢eklesen ekonomik iglemler bu grupta degerlendirilmektedir

(Karluk, 2009: 584).

Bu grup altindaki en 6nemli kalem is¢i gelir ve giderleridir. Ulkeler, yurt
disinda yasayan vatandaslarin gonderdigi paralar sayesinde ciddi miktarda isci
gelirlerine sahip olabilmektedir. Bu meblaglar 6zel karsiliksiz transferler kalemi altinda
net olarak izlenmekte, bu da yurt disindaki vatandaslarin iilkeye gondermis olduklari
gelirler ile yurt iginde yasayan yabancilarin kendi tilkelerine gonderdikleri gelirler

arasindaki farki gostermektedir (Egilmez ve Kumcu, 2004: 245).

Ayrica 6zel nitelikli bir hesabin yabanci tilkelere gondermis oldugu hediyeler,
hiikiimetler tarafindan yabanci lilkelere yapilan bagis niteligindeki kalkinma kredileri,
afetlere ugrayanlara kamu kuruluslarinin verdigi ilag, gida-yiyecek gibi ayni yardimlar,
egitim, saglik, kiiltiir ve dini nitelikli olup ticari amag giitmeyen uluslararasi kuruluslara
yapilan aidat 6demeleri ve buna benzer uluslararasi kuruluslarin biitgelerine yapilan
katkilar da cari transferler basligi altinda degerlendirilmektedir. Ancak tiim bu 6deme ve
transferlerin  mutlaka karsiliksiz olmasi ve geri Odenecek nitelikte olmamasi
gerekmektedir. Dolayistyla karsiliksiz transferler kaynaklarin gittigi iilkenin net dis
varlik durumunu etkilemekte ancak transferi gerceklestiren iilke agisindan borg teskil
ettiginden, hesabin bor¢lu tarafina kaydedilmektedir. ~Muhasebe kaydinin
denklestirilmesi icin de diger gruplardaki bir hesaba ayni miktarda alacak kaydi
diisilmelidir(Karluk, 2009:584).

Bagista bulunan tarafin kisiligine gore tek yanli transferler resmi ve ozel
nitelikte olabilirler. Buna gore is¢i gelir ve giderleri yani net isci gelirleri ve gd¢cmen
transferleri 0zel karsiliksiz transferler hesabinda yer alirken, devletin yurt disinda
calistirdig1 kisilere 6dedigi maaglar ve yabanci devletlerin Tiirkiye’de calistirdigi
kisilere 6dedigi iicretler resmi karsiliksiz transferler hesabinda yer almaktadir (Egilmez
ve Kumcu, 2004: 245). Ulkeye yapilan karsiliksiz transferler (+) isaretle, iilkenin
yaptig1 karsiliksiz transferler ise (-) isaretle cari hesabin cari transferler hesabinda
izlenmektedir. Net karsiliksiz transferlerin pozitif olmasi, iilkeye yapilan transferlerin,
iilkeden ¢ikan transferlerden daha fazla oldugu anlamina gelmektedir (Unsal, 2009: 73-
74).
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Disartya emek ihra¢ eden Tiirkiye gibi lilkeler i¢cin bu gelirlerin onemi
blyiiktiir. Tiirkiye’ye yurt disinda yasayan vatandaslarimizin gonderdikleri paralar ile
Tiirkiye’de yasayan yabancilarin yurt disina génderdikleri paralar arasindaki fark “Ozel

Karsiliksiz Transferler” kalemi altinda net olarak izlenmektedir.

1.2.2. Sermaye ve Finans Hesaplar

Ulkedeki yerlesiklerin ortalama gelir diizeylerinden daha fazla harcama yapip
tasarruflarinda bir agik meydana gelmesi yurt disindan ek finansman bulma geregini
ortaya cikarir. Ihtiya¢ duyulan ek finansman da ddemeler bilangosunda “sermaye ve

finans hareketleri” kalemi altinda izlenmektedir (Babaoglu, 2005: 38).

Odemeler dengesinin ikinci ana hesap grubunu olusturan sermaye ve finans
hesabinda iilkenin diger iilkeler ile gergeklestirdigi islemleri yer alir. Yani, sermaye
hesabinda tahvil, hisse senedi, ev, arsa gibi varliklarin alim satimina iligkin islemler ile
banka mevduat hesaplar1 yer almaktadir. Bir iilkenin yurt disinda bulunan yerlesiklere
sozii edilen mali varlik satisindan ve yurt disindaki yerlesiklerin de iilkede agtirdiklar
banka mevduat hesaplarindan sagladigi gelirler sermaye girisi olarak adlandirilip

odemeler dengesi hesabinda (+) isaretle kaydedilmektedir (Unsal, 2009: 75).

Benzer sekilde iilke yerlesiklerinin yurt disindan tahvil, hisse senedi, ev, arsa
gibi mali varliklar satin almalar1 ve yurt disinda actirdiklart mevduat hesaplar
sonucunda diger iilkelerin elde ettigi gelir ise sermaye c¢ikisi olarak adlandirilarak

odemeler dengesinde (-) isaretle gosterilmektedir (Unsal, 2009: 75-76).

Bir tilkedeki ihracat gelirlerinin ithalat giderlerini agmasi dis ticaret fazlasina
neden olurken ihracat gelirlerinin ithalat giderlerini karsilayamamasi sonucunda ise dis
ticaret agi1g1 olusmakta, dolayisiyla cari islemler agigina yol agmaktadir. Bu durumda
iilkeler acig1 yabanci sermaye girisleri ile kapatmak durumundadirlar. Odemeler
bilangosu ilkesine gore cari islemler hesabinda acik olusmasi durumunda sermaye
hesabinda fazla verilerek acigin kapatilmasi gerekmekte, bu ise cari iglemler dengesinin

sermaye hesabinda bir degisiklige yol agmaktadir (Erden ve Cagatay, 2011: 50).

Diger yandan tasarruflarin yatirimlart karsilayamamasi da cari islemler
dengesinde a¢1ga neden olmakta, fakat 6demeler dengesinin ig tasarruf agigini giderecek

kadar fazla verememesi iilkede tasarruf ihtiyacini dogurmakta ve bu ihtiya¢ ya ithalatin
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azaltilmas1 ya ihracatin artirllmasi ya da yurt digindan elde edilen kaynaklar ile
kapatilmaya c¢alisilmaktadir. Tasarruf agig1 dis kaynaklarla karsilansa bile o iilkedeki
tasarruf ag1g1 yurt i¢i kaynaklarla giderilemedigi siirece yurt i¢inde faiz oranlari artacak,
bu ise dis diinyadan iilkeye olan sermaye girislerini hizlandirarak, cari islemler
dengesinin sermaye hesab1 tasarruf fazlasi kadar fazla vermis olacaktir (Ener ve
Karanfil, 2015: 33; Bozok, 2008: 1-2). Bu ise iilkenin dis borglarini artiran bir
durumdur. Cari islemler hesabinin fazla vermesi durumunda olusan fazlalik ise sermaye
hesabinda kullanilarak yurt disina sermaye ¢ikisi gergceklesmekte ve yurt disindan olan
alacaklarin artmasi anlamina gelmektedir. Burada bahsedilenlere gore cari islemler
dengesi ile sermaye dengesi arasinda dogrudan iliski olmadigi anlagilmaktadir. Ancak
sermaye hareketlerinin serbest oldugu iilkeler arasinda, cari islemler dengesi agik veren
iilkedeki tasarruf acig1 yurt i¢i kaynaklar ile karsilanamadiginda faiz oranlar1 yiikselecek
ve yiikselen faiz oranlar iilkeye sermaye girisini artirarak Sermaye hesabinin fazla

vermesine neden olabilmektedir (Bozok, 2008: 3).

Sermaye ve finans hesaplar iilkeler arasindaki tim kisa ve uzun vadeli
sermaye hareketlerinin kaydedildigi hesap olma &zelligi tasimakta ve bu noktada cari
islemler hesabindan farklilik gostermektedir. Sermaye ve finans hesabi adi altinda
gerceklesen islemler, bu islemlerin net bakiyesi olarak kaydedilmektedir. S6zii edilen
islemlerin ¢esitli sekillerde gruplandirmasini yapmak miimkiin olmakla birlikte
genellikle fonksiyonel bir smiflandirma yapilmaktadir. Bu dogrultuda sermaye
akimlarin1 gosteren islemler finans hareketleri adi altinda dogrudan yatirimlar, portfoy
yatirimlari, finansal tiirevler, diger yatirimlar ve rezerv varliklar kalemleri baslig
altinda incelenmektedir (Uyanik, 2011: 119). Bunlardan rezerv varliklar hari¢ diger

kalemler, varlik ve yiikiimliiliik ayriminda su sekilde alt gruplara ayrilmaktadir:
-“Dogrudan Yatirimlar” yatirimin yoniine gore;
- “Portfoy Yatirimlar1” sektor ve enstriimana gore;
-“Finansal Tiirevler” sektorlere gore;
- “Diger Yatirimlar” ise enstriiman, sektor ve vadeye gore;

Sektorler; parasal otorite (merkez bankasi), merkezi hiikiimet (hiikiimet ve ona

bagl teskilatlar, mahalli idareler vb.), bankalar (kamu ve 6zel bankalar), diger sektorler
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(kamu ve 6zel kuruluslar). Vadeler ise; vadesi 1 yila kadar olanlar kisa vade, vadesi 1

yildan uzun olanlar ise uzun vade olarak belirlenmektedir.

1.2.2.1. Dogrudan Yatirnmlar

Uzun vadeli ve kalict menfaatler saglamak amaciyla iilke ekonomisinde
yerlesik bir isletmenin ya da sermayenin (tasarruflarin) bagka bir ekonomide yerlesik bir
isletmeye aktarilmasi dogrudan yatirimlar olarak tanimlanmaktadir. Bu tanima gore bir
sermaye yatiriminin dogrudan sermaye yatirimi olarak kabul edilebilmesi i¢in igletme
veya sermayenin (tasarruflarin) baska bir lilke ekonomisine ge¢mesi gerekmektedir.
Menfaat kavramindan kastedilen ise yatirimi gergeklestiren tarafin yatirimdan
saglayacagi ekonomik menfaatlerdir ve yatirim yapilan taraf iizerinde kontrol ve

bagimliligin olmasini gerektirir (Sarisoy ve Kog, 2010: 134)

Sirket hisselerinin %10’u kadar ya da %10’unu asan bir miktarda hissedar
olunmussa yapilan yatirim dogrudan sermaye yatirimi iken, bu oranin altinda bir
miktarda yapilan yatirim ise portfoy yatirimi olarak kabul edilmektedir (Sarisoy ve Kog,
2010: 135). Dolayistyla dogrudan yatirimlar portfoy yatirimlarindan farkli olarak reel

bir tiretim biriminin kontroliine sahiptirler (Cinko, 2009: 118).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari sadece sermayenin bagka iilke
ekonomilerine aktarilmasiyla sinirli degildir. Bir isletmenin ait oldugu tilkeden yatirim
yapilan iilkeye kadar genislemesi de dogrudan yatirim olarak kabul edilmektedir.
Firmanin bu yonde geniglemesi ise ulusal ve uluslararas1 pazarlar i¢in yerel faktorler
yardimiyla olusturulan {iretim, sermaye hareketi, teknoloji ve isletmecilik bilgisi ile

miimkiin olmaktadir (Aydemir ve Geng, 2015: 19).

Az gelismis tilkeler ekonomik kalkinma siirecinde yetersiz sermaye birikimi
sorunu ile karsilasirken, gelismis ilkelerde sermaye faktorii bol miktarda
bulunmaktadir. Sermaye birikim diizeyine iligkin olarak iilkeler arasinda goriilen bu
farklilik diinya ekonomisinde etkin olmayan kaynak dagilimina yol agmaktadir. Disa
kapal1 bir ekonomide iilke igindeki tasarruflar sermaye birikiminin tek yolu iken disa
acik bir ekonomide yurt igindeki yatirimlar yabanci sermaye ile de finanse edilebilir
hale gelmektedir. Az gelismis iilkeler liberallesme ve kiiresellesme egilimleri ile disa
acilarak uluslararasi sermaye hareketlerinden faydalanmaya caligmakta ve mevcut

kaynak potansiyellerini arttirmaya ¢alismaktadirlar (Kula, 2003:142).
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Kiiresellesmenin finansal gelismesiyle birlikte diinya ekonomisindeki tasarruf
ve yatirimlarin ilkeler arasinda etkin dagilimimin ger¢eklesmesi miimkiin
olabilmektedir. Kiiresellesme Oncesinde fazla Onemsenmeyen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart bugiin ister gelismis ya da ister gelismemis olsun biitiin tilkelerin
ilgi odagi haline gelmistir. Kiiresellesme siirecinde iilkeye giren yabanci yatirimlar
artttkca dogrudan yatirnmin taraflar1 da kiiresel iiretimden ve gelirden o Olgiide

faydalanabilecek ve ulusal refah diizeylerini artirabileceklerdir (Afsar, 2004: 85).

Yabanci sermaye bir yatirim karar1 verirken yiiksek bir getiri elde etmeyi
amaglamaktadir. Bu nedenle dogrudan yabanci sermaye akimlari gittigi iilkenin biiyiime
performansin1 ve risklerini de dikkate almakta ve dolayisiyla yiiksek biiyiime
performansina, ekonomik ve siyasi yonden istikrarli olan iilkelere akmaktadir. Bu
durumda ytiksek biiyiime oranina ya da potansiyeline sahip olan ve ayni zamanda diisiik

riskli lilkeler daha fazla yabanci sermaye ¢ekme egilimindedir (Agayev, 2010: 163).

Her ne kadar yabanci sermaye, gidecegi lilkeyi secerken segici davransa da
ozellikle tasarruf birikimi yetersiz olan ve cari islemler agig1 veren gecis ekonomileri ile
gelismekte olan {ilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina daha fazla ihtiyag
duyulmaktadir. Bu dogrultuda her iilke, kendi iilkesine daha fazla dogrudan yatirim
cekebilmek i¢in alinmasi gereken tedbirler ve yapilmasi gereken yasal degisiklikler
konusunda birbirleri ile rekabet eder duruma gelmislerdir. Ulkeler arasindaki rekabet de,
yabanci yatirimcilar agisindan maliyetlerini diisiiriicii yonde bir etkide bulunmasi
nedeniyle Onemli avantajlar saglamaktadir (Sarisoy ve Kog¢, 2010:135). Bunun en
onemli sebepleri arasinda, dogrudan yabanci sermayenin gittikleri tilkelerin
ekonomilerine sagladiklar1 sermaye, teknoloji ve isletme bilgisi, yonetim becerisi,
pazarlama ve ihracat imkani, rekabet yetenegi ve istihdam olanagi, diinya ekonomisi ile
biitinlesme, i¢ dinamizmi artirma, endiistriyel gelisiminde ve mevcut potansiyellerini
degerlendirme noktasinda ev sahibi iilke kaynaklarinin yetersizligine kars1 alternatif bir

kaynak sunmasi sayilabilir (Bay, Oskay ve Cigek, 2007: 254).

Ayrica dogrudan yabanci yatirimlar ithal ikamesini sagladigi icin ithalata
iligkin giderlerini azaltmakta ve yapilan tiretimin bir boliimii ile ihracat yapilarak ihracat

gelirlerini artirmaktadir. Dolayisiyla iilkenin 6demeler dengesine olumlu yonde etki
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edecegi de sozii edilen yatirim tiirlinlin sagladig1 faydalar arasinda sayilabilir (Cinko,

2009: 123).

Dogrudan yabanci yatirimlarin alict {ilke tiizerinde birgok olumlu etkisi
bulunmaktadir. Ancak yasanilan deneyimler gostermistir ki, saglikli bir makroekonomik
yapist bulunmayan, bor¢lanma oranlar1 yiiksek olan ve genellikle kisa vadeli sermeye
hareketlerinin goriildiigii iilkelerde dogrudan sermaye yatirimlarina iligkin olumlu

beklentilerin ger¢eklesmemesi muhtemeldir (Kar ve Tatliséz, 2008: 439).

Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlart genellikle ¢cok uluslu sirketler
tarafindan yapilmakta olup bu sirketlerin rekabet giicleri ekonomide monopol
olusturmakta, ekonominin kilit sektorlerini ele gecirmekte ve iilkenin ekonomik ve
siyasal bagimsizligim tehlikeye sokabilmektedir. Ulke ekonomileri iizerinde yabanci
denetimleri artirmast ve yerli firmalarin yatirnm yapan ¢ok uluslu sirketlerle rekabet
edememesi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile kurulan yeni isletmelerin ileri
teknolojiye sahip olmasi ve ev sahibi {ilkeyi yabanci iilkenin teknolojilerine bagimli
hale getirmesi gibi durumlar iilke ekonomisini zora sokabilmektedir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin, sagladigi kazanglari iilke disina c¢ikarmast ve iiretimde
kullandig1 girdinin biiyiik bir kismini ithal ederek tedarik etmesi dis ticaret agigina yol
acabilmektedir. Gilimriik vergileri ve ithalat yasaklar1 gibi koruyucu dis ticaret
uygulamalarinin yerine getirilmemesi, asir1 kar transferleriyle o iilkenin 6demeler

dengesinin bozulmasina sebep olabilmektedir (Bal ve Goz, 2010: 451-452).

Yukarida da anlatildig1 gibi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilke
ekonomileri tizerindeki etkisi ¢esitli faktorlere bagli olarak (rekabet kosullari, tiretim
faktorleri, yatirim miktar1 vb.) degisebilmektedir. Yani, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin {ilke ekonomilerine olumlu etkisi olabilecegi gibi olumsuz etkisi de
miimkiindiir. Hatta bazen iki etkinin ayni anda ortaya ¢iktig1 da goriilebilir. Ancak asil
amag dogrudan yatirimlarin olumlu etkilerini arttirmak, olumsuzluklarini bertaraf etmek
olduguna gore, iilkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomileri
tizerindeki etkisinin negatif oldugu alanlarda dogrudan yabanci sermaye yatirimi
girisinin sinirlandirilmas: gibi 6nlemler alarak olumsuz etkileri ortadan kaldirmalar

gerekir (Sarisoy ve Kog, 2010: 134).
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1.2.2.2. Portfoy Yatirnmlari

Dogrudan yatirimlar disinda, tahvil digsatimi ya da taginir degerlerin (menkul
kiymetler) alinip satilmasi islemleri portfoy yatirimlari olarak tanimlanir. Portfoy
yatirimlarinin onemli bir alt 6gesi olan uluslararasi sermaye piyasalarindan saglanan
krediler ise, 6demeler dengesi hesaplarinda ayri bir kalem olarak yer almamaktadir

(Kepenek ve Yentiirk, 2004: 300).

Portfoy yatirimlar varlik ve yiikiimliilik bagliklari altinda degerlendirildiginde
varliklar, yurt igindeki yerlesiklerin yurt disinda alim satimimi yaptiklart menkul
kiymetlerden meydana gelir, bunlarda herhangi bir artisin goriilmesi iilkeden doviz
cikisinin gergeklestigini gosterir ve (-) isaretle kaydedilir. Yikimliliikler ise yurt
disindaki yerlesiklerin tahvil ya da hisse senedi ihraci yoluyla sagladigi bor¢lanmalari

yansitir ve bunlardaki bir artis doviz girisine neden oldugu icin (+) isaret ile gosterilir

(TCMB, 2005: 4).

Portfdy yatirimlari; yabanci yatirimeilarin uluslararasi sermaye piyasalarinda
uluslararasi politik risk, doviz kuru riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler listlenerek
faiz ve kar gibi kazanglar saglamak iizere tahvil, hisse senedi ve diger sermaye piyasasi
araglarina yatirim yaparak gergeklestirdikleri mali islemlerdir (Basoglu, 2000: 90).
Uluslararast portfoy yatirimlarinin  ¢esitlendirme yoluna gidilerek faiz ve kur
farkliliklarinin yarattigi getiri farkliliklari, yatirimeilara yatirimlarimin  oynakligini
azaltma imkani vermekte, bu 6zelligi ise uluslararas1 portfdy yatirimlarini yatirimlar

acisindan cazip hale getirmektedir (Saritas, 2007: 325).

Ancak yiiksek likidite 6zelligine sahip olan portfoy yatirimlarinin kisa siirede
likiditeye ¢evrilip yurt disina ¢ikarilabilmesi nedeniyle, bu yatirim tiirii yatirim sahipleri
acisindan en az riskli, yatirnm yapilan ilke i¢in ise en riskli yatirim tiirii olarak kabul
edilmektedir. Dolayisiyla bir istikrarsizlik durumunda iilkeden c¢ikabilen portfoy
yatirimlari o iilkede mali bir krize dahi yol agabilmektedir (Pazarlioglu ve Giilay, 2007:
203-204). Bunun nedeni ise sermayenin ¢ikisi sirasinda iilke ekonomisinde yarattig
olumsuz etkinin, girisi sirasinda yarattig1 olumlu etkiden daha fazla olmasidir (Yildiz,
2012: 24).

Portfoy yatirimlar1 genel olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina

benzemekte ancak aralarinda birtakim farklar da bulunmaktadir. Portfoy yatirimlarinda



18

yatirimcilar daha yiiksek faiz geliri ve kar yaratan alanlara yonelme egiliminde olup
daha karmasik bir yapiya sahiptir (Afsar, 2004: 86-87). Ayrica portfoy yatirimlarinda
sermaye sahibi dogrudan yatirimlarin aksine hisse senedine toplamda %10’un altinda
yatirim yaparak, senedi ihra¢ eden kurulusun yonetiminde s6z sahibi olma yetkisini

ellerinde bulunduramamaktadirlar (Akisoglu, 2013: 12).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart kalict olma 6zelligi gosterdigi icin iilke
ekonomisinin gelismesinde katki saglamaktadir. Portfoy yatirimlart ise kisa vadeli
olmas1 nedeniyle yatirnmin yapilmasiyla birgok tehlikeye de davetiye ¢ikarabilmektedir.
Bu durum kisa vadeli sermaye hareketlerinin ani c¢ikis gdsterme egiliminden
kaynaklanir. Ulkeye giren kisa vadeli sermaye s6z konusu iilkenin 6demeler dengesinde
kisa siireli bir iyilesmeye neden olsa bile bu yatirimlar iilke ekonomisi yada siyasetinde
goriilen en ufak bir olumsuzlukta dahi hizla iilkeyi terk ederek iilke ekonomisini zora
sokmaya yetmektedir. Ozetle, kisa vadeli sermaye hareketlerinin, dogrudan yabanci
sermaye hareketlerine nazaran daha kirilgan bir yapisinin oldugu sdylenebilir (Giiris,
2007: 310). Bir diger 6nemli fark ise dogrudan yatirimlarda yatirimcilar sayesinde
iilkeye sermayeye ek olarak iiretim teknolojileri ve isletmecilik bilgileri de aktarilirken,

portfoy yatirimlarinda ise sadece sermaye aktarimi miimkiindiir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tilke ekonomileri agisindan daha
glivenli olmasina ragmen, ulusal piyasalardaki sermaye piyasalarinin serbestlesmesi ve
entegrasyonuyla hem bireysel hem kurumsal yatirimcilar arasinda uluslararasi portfoy
yatirimlariin orani artmaktadir. Bunun arkasinda yatan temel neden ise Sadece yurt
icinde yapilan yatirnmlara nazaran daha iyi bir getiri-risk modeli sunmasidir. Eger farkli
tilke menkul kiymetlerine yapilacak yatirimlarin getirileri arasinda diisiik korelasyon
mevcutsa, uluslararas1 diizeyde ¢esitlendirme yapilmasi yatirimcilara iyi bir risk-getiri
profili saglayacaktir (Saritas, 2007: 325-326).

1.2.2.3. Finansal Tirevler

Riskten korunmak, belli bir diizeydeki riski iistlenerek ve bu riski yoneterek,
getiriyi yiikseltmek amaciyla kullanilan iirlinler tiirev iriinlerdir. Finansal tiirev;vade
icerisindeki ya da vade bitimindeki degeri, bagl oldugu varliklarin fiyatlarina gore
belirlenen ve finansal piyasalarda belirli finansal risklerin alinip satilmasini saglayan

finansal araglardir (Yavilioglu ve Delice, 2006: 66).
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Dayanak varligin fiyatlarina veya sagladigi getirilerine gore, taraflar arasinda
O0demeleri degis tokus etmeye doniik sozlesmeler olduklari i¢in, bagh olunan varligin
miilkiyet transferine ve fon akimlarina ihtiya¢ duyulmaz. Bunlara tiirev denilmesinin
nedeni ise piyasadaki finansal varliklara dayali olarak tiiretilmeleri ve gerektiginde

piyasanin durumuna goére bi¢cimlendirilebilmeleridir (Yavilioglu ve Delice, 2006: 66).

Uluslararas1 finansal piyasalardaki belirsizlik ve degiskenlikler tiirev
piyasalarin gelisimine yol agcmig ve belirsizligin yarattig1 riskleri azaltmaya yonelik
olarak finansal tiirev iiriinler gelistirilmistir. Tiirev trtinlerin kullanimi makro diizeyde
finansal piyasalara derinlik kazandirarak istikrar ortaminin olugmasina yardimci
olurken, firmalar diizeyinde gelecekteki belirsizlikten kaynaklanan riskleri elimine etme
imkan1 saglamaktadir. Ancak tiirev piyasalarin profesyonel yatirimcilar tarafindan dahi
dikkatli kullanilmadigi, etkin bir strateji ve i¢ denetim mekanizmast kurulamadigi

takdirde biiylik zararlara yol agtig1 da goriilmustiir (Kaygusuzoglu, 2011: 137-139).

1.2.2.4. Diger Yatirnmlar

Diger yatirimlar adi verilen sermaye kalemi dogrudan yatirim, portfoy
yatirimlar1 ve rezervler disindaki sermaye hareketlerini icermektedir. Ozel ticari
bankalarin, uluslararas1 6diing verme islemlerinden kaynaklanir. Kisa ve uzun vadeli
borglanilarak yurt disindaki 6zel sermaye fonlarinin bir araya getirilmesiyle olusturulur.
Vadesi bir yildan uzun olanlar diger uzun vadeli sermaye hareketleri, vadesi bir yila
kadar olanlar ise kisa vadeli sermaye hareketleri olmak iizere ikiye gruba ayrilmaktadir.
Bu tiir sermaye akimlari genellikle 6zel ve resmi nitelikteki yabanci yatirimlar
kapsamaktadir. Ayrica bu tiir yabanci sermaye yatirimlarmin 6zellikle kisa vadeli
olanlar1 olduk¢a dalgali bir yapida olma 6zelligine sahiptir (Karahan ve Ipek, 2013:
301).

1.2.2.5. Resmi Rezervler

Rezerv wvarliklar, {iilkenin parasal yetkilisi tarafindan {iilke ©6demelerinin
kontrolii ve 6demelerde yasanan bozulmalarin diizenlenmesi amaciyla doviz piyasasina
miidahale edilerek, rezerv hareketlerindeki degisimler sonucu kullanima hazir olan dig

varliklar1 ifade etmektedir (Cural, 2010: 189).
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Piyasada doviz talebinin arzdan fazla olmasi halinde, kur istikrarinin
korunmasi i¢in Merkez Bankasi elinde bulundurdugu dovizlerini satarak resmi
rezervlerini eksiltme yoluna gitmektedir. D6viz arzinin talebi asmas1 durumunda ise kur
fiyatinin diismesini Onlemek amaciyla piyasadan doviz satin alimi yoluyla resmi
rezervlere eklenmektedir. Boylece Merkez Bankasi’nin yaptigi bu islemler sonucunda
iilkenin uluslararas1 resmi rezervlerindeki degisimlerin net sonucu bu hesapta
izlenmektedir. Bu yoniiyle resmi rezervler hesabi otonom kalemlerin ortaya g¢ikardigi
dengesizlikleri denklestirme islevi gormektedir ve bu hesaptaki islemler doviz arz ve
talebi arasindaki agik ya da fazlaliklarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sayet
otonom islemler grubunun alacakli ve borg¢lu kisimlari esit olmasi halinde resmi

rezervlerde herhangi bir degisime gerek kalmayacaktir (Seyidoglu, 2003: 407-408).

Ulkelerin uluslararas1 rezervleri déviz, altm ve IMF kaynakli 6zel gekme
haklarindan (Special Drawing Rights: SDR) olusmakta, iilkenin cari acig1 diger
hesaplarla finanse edilemiyorsa rezerv varliklarin bir kismi ile cari agik bununla
kapatilmaktadir. Ancak rezerv wvarliklar olasi krizlere karsi Merkez Bankasi’nin
giivencesi olarak kabul edilmekte, bu nedenle ¢ok zorda kalinmadigi siirece bu
hesaplara cari ac¢igin finansmani i¢in basvurulmamasi gerekmektedir (Goger, 2013:

224).

1.2.3. Net Hata ve Noksan Hesab1

Cari islemler ve sermaye hareketleri toplaminin sifirdan farkli olmasi,
varliklarda degisime yol agmaktadir. Ancak bazen ¢esitli nedenlerle cari islemler hesabi
ile rezerv varliklar dahil sermaye ve finans hesaplar1 toplami, c¢esitli hata ve
noksanliklardan dolay:r sifirdan farkli ¢iktigindan ortaya c¢ikan farklilik “net hata ve
noksan” kalemine kaydedilerek esitlik saglanmaktadir. Bu nedenle net hata ve noksan
denklestirici bir kalem olma 6zelligine sahiptir. Genellikle g6z ardi edilen hesap tiirii
biiytik degerlere ulagtigi zaman tartigmalara konu olabilmektedir. Net hata ve noksan
kaleminin biiyiikliigli 6demeler bilangosu verilerinin gilivenilirligini gostermekle
birlikte, 6zellikle net hata ve noksan kalemi pozitif degerlere ulasip 6demeler bilangosu
acigimi finanse ettiginde bu kalemin siirdiiriilebilirligi 6nem kazanmaktadir (Kula ve

Aslan, 2010: 159; Ozekicioglu ve Tastan, 2013: 133).
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Genel olarak net hata ve noksan kalemi kayit edilmesi gereken hesaplarin eksik
olmasi sonucu aslinda olmayan sermaye akimlarmni temsil eder. Boylece net hata ve
noksan hesabindaki pozitif bir deger, iilkeye kaydedilmemis sermaye girisi oldugunun
gostergesidir. Diger bir deyisle bu durum, iilkenin menkul kiymet degerlerinin
yabancilara satis1 anlamina gelir (Karluk, 2009: 588). Net hata ve noksan aslinda tam
bir hesap kalemi olmayip nereden geldigi ve nereye gittigi anlasilamayan dovizlerin
kaydedildigi hesaptir. Yapist geregi pozitif ya da negatif degerde olabilen ve hi¢bir
garantisi olmayan bu hesap ile cari islemler dengesinde meydana gelen agiklarin uzun

vadeli finansman1 pek miimkiin olmamaktadir (Goger, 2013: 223-224).

Tanim geregi 6l¢lim hatalar1 ve verilerin yanlis derlenmesinden kaynaklanan
net hata ve noksan hesabinin olusma nedenleri su sekilde siniflandirilabilir (Coban ve

Ozel, 2014: 137).

- Kapsam Hatalar1 (anketler sonucu toplanan bilgilerde olusabilecek hatalar

igerir.)

- Olgiim Hatalar1 (kur farkhiliklar1 gibi raporlama birimlerinde meydana

gelebilecek hatalardir ve bunlar degerlendirme hatalari seklinde de ifade edilebilir.)

- Zaman Hatalar1 (kayitlarin ilgili donemden sonra yapilmasi sonucu olusan

hatalardir ve donemsellestirme hatalar1 da denilebilir.)

Sonug olarak net hata ve noksan hesabi1 6demeler dengesinin bilanco mantig:
ile dengelenmesini saglayan hesap kalemidir. Hesaplar arasindaki artik degerden
kaynaklanan farkin yansitildigi bu hesap kalemi son yillarda 6nemsiz bir hesap

olmaktan ¢ikarak dengeyi saglayan dengesiz bir hesap haline doniigsmiistiir.

Genel olarak 6demeler bilangosunun ana hesap gruplar1 asagidaki Tablo 1°de

0zet halinde gosterilmektedir.



Tablo 1. Odemeler Bilancosunun Ana Hesap Gruplari
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ODEMELER BILANCOSUNU ANA HESAP GRUPLARI

l. CARI ISLEMLER HESABI

A. Dis Ticaret Dengesi

B. Hizmetler Dengesi

C. Gelir Dengesi

D. Cari Transferler

1. SERMAYE VE FINANS HESABI

A. Sermaye Hesabi

B. Finans Hesaplari

1.

Dogrudan Yatirimlar

2. Portfoy Yatirimlari
3.
4

. Rezerv Varliklar

Diger Yatirimlar

I11.  NET HATA VE NOKSAN HESABI

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri (www.tcmb.gov.tr)
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1.3. Cari Agik Kavram ve Nedenleri
1.3.1. Cari Acik Kavram

Cari acik, bir iilke i¢erisinde yapilan ekonomik faaliyetler yurt i¢i tasarruflarla
finanse edilmeyen kismidir ve iilkeden yurt disina yapilan net gelir transferini ifade
etmektedir (Akgay, 2012: 3-4). Ayrica iilkenin cari islemler ile sagladigi doviz gelirleri
cari islemler icin yapilan doviz giderlerinden az ise yine cari islemler dengesinde agik
olusmaktadir. Dolayisiyla bu durum tilkenin cari islemlerden elde etmis oldugu gelirden
daha fazlasim1 harcadigini, iirettiginden daha fazla tiikettigini yani negatif tasarruf

yaptigin1 gostermektedir (Sagik ve Alagdz, 2010:114).

Cari islemler hesabinda agik olusmasi durumunda, tilke yurt disindan gelen
dovizden daha fazlasinmi yurt disina gondermis demektir. Bu durumda olusan agigin
kapatilmas1 icin yurt dis1 kaynakli sermaye saglama ihtiyacit ya da yurt igindeki
varliklarin satilmasi ihtiyaci ortaya ¢ikacaktir. Cari islemler hesabinda fazla olustugunda
ise  yurt i¢indeki yerlesikler tarafindan yurt disgina sermaye transferi
gerceklestirilmektedir (Sahin,2011: 49).

Cari acigin kendisi bir sorun olmakla birlikte olusan bu a¢igin nasil finanse
edildigi de son derece Onem teskil eden bir konudur. Cari islemler agiginin
kapatilmasinda yurt disindan bor¢lanma ya da sicak para ile kapatmaya caligma gibi
yollara bagvurulmasi iilke ekonomisinin kirilganligini artiran bir faktordiir. Bu nedenle
cari islemler agig1 iilke ekonomisinin performansina yonelik onemli bir 6l¢iit olarak
goriilmekte ve iktisadi kararlarin alinmasinda belirleyici rol oynamaktadir (Akgay ve
Eratas, 2012:2).

Uzun siiredir yiiksek oranda cari acik sorunu ile karsi karsiya kalan bir
ekonominin yapisi dis soklara karsi kirilgan hal alarak ekonomik bir krizin esigine dahi
gelebilmektedir. Ayrica agigin finansmaninda kullanilan dis kaynaklarin bulunmasi
noktasinda meydana gelen aksakliklar ekonomide 6nemli sorunlar yaratabilmektedir.
Cari agiga neden olan etmenler, gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi gegici degil de
stireklilik gosteriyor ise bu sorunun yabanci sermaye girisleriyle ya da uzun vadeli
yapisal degisimlerle giderilmesi gerekmektedir (Ciftci, 2014: 130). Dolayisiyla cari
acigm diizeyi ve siireklilik gostermesi bir iilke ekonomisinin performansina iliskin

onemli bir gisterge kabul edilerek piyasa aktorlerinin ekonomiye yonelik olumlu ya da
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olumsuz beklentilerinin olusumunda onemli bir role sahiptir (Akgay, 2013: 3). Bu
dogrultuda gelismekte olan iilkelerin maruz kaldigi baslica sorunlardan biri cari islemler
ag1g1 ve bunun kapatilmasina yonelik hangi politikanin segilecegi konusudur. Ulke
kaynaklarinin ve teknolojinin cari a¢igin finansmaninda yetersiz kalmasi iktisadi
kalkinmanin dis kaynaklarla saglanmasimna neden olmakta ve genellikle bu siirecte
istenen hizli bliylime ¢abasi da cari islemler agigin1 beraberinde getirmektedir. Yurt
disindan yurt igine getirilen teknoloji ile ara ve yatirirm mallarinin ihracat gelirleri ile
karsilanamamasi durumunda cari islemler agigi kronik bir hal almaktadir. Bu nedenle
ozellikle gelismekte olan iilkelerde olusan cari islemler acig1 finansal istikrarsizligin
onemli nedenlerinden biri olarak goriilmekte ve cari islemler dengesinde bozulmalara
yol acan etmenlerin kontrolii hususunda uygulanacak politikalarin se¢imi kalkinma

slirecinde 6nem arz etmektedir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011: 2).

1.3.2. Cari A¢igin Nedenleri
1.3.2.1. Yurt I¢i Yatirimlarin Artmasi

Ulkenin kamu ve zel tasarruflari toplamina esit olan ulusal tasarruflarin yeterli
olmasi iilkeler agisindan 6nem arz etmektedir. Yurt i¢inde yatirnmlar artarken yiiksek
tasarruf oranlarinin saglanamamasi durumunda disa acgik bir ekonomide ulusal
yatirimlarin finansmaninda yurt digi kaynaklara bagvurma ihtiyaci dogmaktadir. Bir
tilkedeki yurt i¢i yatirimlarin artmasi birgok nedene baglanabilir. Bunlar; yeni bir dogal
kaynagin bulunmasi, yeni bir iiriin ya da teknoloji gelistirilmesi, makroekonomik
istikrarin saglanmasi, yapisal reformlar, enflasyonun diigsmesi, verginin gelir ve sermaye
tizerindeki negatif etkisini azaltma cabalar1 vb. gibi ekonomiye iliskin olumlu
beklentiler ve yeni yatirimlarda yiiksek karlilik beklentisi gibi nedenlerle yatirimlarda
ciddi bir artig yasanabilir. Bu gelismeler sonucunda da iilkenin toplam tasarrufu yetersiz

kalacak ve cari islemler hesabmin agik vermesi kaginilmaz olacaktir (Roubini ve

Backus, 2003: 18).

Yiikselen piyasalarda yeterince gelismemis bir finansal sistemde sermaye
girislerinin smirli olarak absorbe edilebilmesi ve bu baglamda gereginden fazla ve
verimsiz bir sekilde yurt i¢i yatirim ve tiiketim harcamalarinin ortaya ¢ikmasi cari a¢igin

asil nedenini olusturmaktadir. Bu durumda cari islemler dengesinde artan agiklar
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tilkenin dis borglanmalarini artirarak ekonomik kirilganligin ve dis dengenin

stirdiiriilemez bir hal almasina yol agmaktadir (Ayhan, 2014: 68).

Her ne kadar yurt i¢i yatirimlarin artmasi iilke ekonomisi ve cari agik agisindan
olumlu bir gelisme olsa da yurt i¢i yatirnmlar artarken iilkede bu yatirimlari finanse
edecek tasarruflarin bulunmamasi dis kaynaklara bagvurmaya ve dolayisiyla cari
islemler dengesinde agik vermeye neden olacaktir. Dis kaynaklara basvuruldugu zaman,
bu kaynaklarin uzun vadeli getirisi olan alanlara yonlendirilmesi durumunda iilke
ekonomisi canlanacak, rekabet giici artacak ve olusacak fazla ile borcun maliyeti
karsilanacaktir. Yatirimlarin {iretken olmayan alanlara yonlendirilmemesi ise
ekonomiye dis borcun yani sira borglarin faizi gibi de bir yiik getirecektir. Bu bakimdan
dis tasarruflarin hangi alanlarda kullanilacag: biiylik 6nem arz etmektedir (Kiigiiksucu,
2012: 56).

1.3.2.2. Ulusal Tasarruflarin Azalmasi

Bir ekonomide cari agik sorunu yasanmasinin nedenlerinden biri de
ekonominin yapisal tasarruf sorunundan kaynaklanan yurt igi tasarruflarin yetersiz
olmasidir. Tasarruf, bir ekonomik birime ait cari geliri ve tiiketim harcamalariin farki
olduguna gore tasarrufun ekonomi literatiiriinde anlam kazanabilmesi bu tasarrufun
ancak yatirnma doniistiiriilerek ekonomik faaliyetlerde aktif olarak yer almasi ile
miimkiin olmaktadir (Sancak ve Demirci, 2012:161-162).

Genel olarak ulusal tasarruflar kamu ve 6zel kesimin tasarruflarini kapsamakta,
toplam tasarruflar da toplam yatirimlara esit olmaktadir. Bu nedenle yurt igi tasarruf
yetersizligi kamu ve 6zel kesimin tasarruf-yatirim agigindan kaynaklanmaktadir. Her iki
kesimde de tasarruflar yatirimlari karsilayacak diizeyde degilse tasarruf-yatirim
dengeleri degisir ve bu durumda bir kesime ait tasarruf fazlasinin diger kesimin tasarruf
acigmi karsilamasi beklenir. Ancak burada sorun teskil eden durum, bir kesime ait
fazlanin diger kesimin a¢igimi karsilayamamasi halinde ortaya ¢ikar ve dolayisiyla
ortaya c¢ikan acik dis dlemden elde edilecek tasarruf fazlasi ile bir diger deyisle yurt
disindan sermaye girisiyle giderilecektir. Bu durum ise yatirimlarin finansmaninin
saglanabilmesi i¢in ilkenin dis kaynaklara bagimliligii1 ve dolayisiyla ekonominin

kirtlganligint artirmaktadir (Y1lmaz ve Yarasir, 2009:100).
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Sonug olarak bir ekonomide yurt i¢i tasarruflar yeni yatirrmlarin finansmani
icin gerekmekte, iilkelerin iktisadi anlamda biiyiime potansiyelini artirmakta ve
arzulanan refah seviyesine ulasmalarini miimkiin kilmaktadir. Bunun yani sira yurt igi
tasarruflar yurt dis1 tasarruflara olan bagimliligin azaltilmasina ve ekonomik istikrarin
korunmasima da yardimci olmaktadir. Bu nedenle tasarruflarin yurt ici tasarruf
diizeyinin artirillmasi, tasarruflarin  finansal sistemlerle yatirima ve istihdama

dontistiirilmesi iilke ekonomisinin gelecegi agisindan 6nem arz etmektedir (TCMB,

2015:1).

1.3.2.3. ihracat Gelirlerinin Azalmasi

Bir malin yiriirlikteki mevzuata uygun olarak ihracat belgesine sahip tacirler
tarafindan fiilen yurt disina satilmasi ve bedelinin yurda getirilmesi islemi olan ihracat
giiniimiiz kiiresel diinyasinda hemen hemen her iilke i¢in 6nemli dis ticaret dengesi ve

milli geliri artiric araglardan biri olmaya devam etmektedir.

Ulkeler agisindan ihracatin, ekonomik biiyiimeye olan katkilar1 dolayisiyla
rekabeti artirma, dis ticareti daha verimli hale getirme, yeni teknolojiler ve
karsilagtirmali istiinliikler elde etme, is giicii maliyetlerini diisiirme ve yerli mallara
yonelik dig talebi artirma, ulusal pazar alani1 zayif olan ekonomilere ekonomik 6lgekten
yararlanarak tiretim yapma imkani saglama ve pozitif digsalliklardan elde edilen
kazanglar dogurmasi gibi sayisiz katkilar1 vardir (Tas, 2013: 71; Demirhan, 2005: 77).
Ozellikle de gelismekte olan iilkeler kalkinmak amaciyla daha c¢ok sanayi {iriiniine
dayali ihracat yapma gayreti gostermektedirler. Thracatin fazla olmasi durumunda elde
edilen dovizler 6demeler dengesini rahatlatirken kaynak agigini1 gidermekte ve iilkenin
gelismesine de yardimci olmaktadir. Dolayisiyla iilkedeki sermaye birikimine ve enerji
ve yatirim mallarmin ithal edilmesinde ihtiyag duyulan doviz girdilerinin elde

edilmesine imkan saglamaktadir (Diizglin ve Tas¢1, 2014: 8).

Ancak gelismekte olan iilkeler acisindan doviz girdilerinin 6nemli belirleyicisi
olan ihracatin durmasi veya azalmasi dis dengede dolayisiyla cari dengede bozulmalar
meydana getirmektedir. Bu durumun nedenleri olarak da ekonominin reel yapisinin yol
actig1 sorunlar, uluslararasi piyasalarda yeterince rekabet edememe, tilke parasinin asiri

degerlenmesi ve diger iilkelerin ithalat taleplerinin azalmasi gosterilebilir.
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Ekonominin reel yapisinin neden oldugu problemlerin basinda ise ihracat
edilebilir triinlerin tretimine iliskin yetersizlikler gelmektedir. Bu durum ise yeterli
sermayenin olmamasi, teknolojik kosullarin diger iilkelerden daha diisiik seviyede
olmasi, mevcut tiretim faktorlerinin yetersiz ve girdi maliyetlerinin yiiksek olmasi ve
ozellikle fiyat ve gelir talep esneklikleri katsayilar diisiik olan {iriin kompozisyonuna
sahip lretim yapilar1 ihracat anlaminda bir duraklamaya kaginilmaz destek vermektedir

(Doganlar vd., 2003: 94; Seyidoglu, 2003: 418).

Thracat1 etkileyen bir diger unsur ise déviz kuru olup, doviz kurunun diisiik
olmasi ihracati azaltan bir diger etmendir. Nitekim doviz kurunun yerli mallar1 daha
ucuz, yabanci mallar1 ise daha pahali hale getirecek bir yapida olmasi gerekmektedir.
Bu da ancak doviz kurunun yilikselmesiyle miimkiin olmaktadir. Ancak doviz kuru
yiiksek olmasina ve milli gelir artmasma ragmen tiretim faktorlerinin maliyetlerinin
yiiksekligi, iirlin kalitesinin diisiikliigii, ihracat yapan iilkenin uluslararasi alanda
yasadig1 siyasi sorunlar ve belirsizlikler ihracat performansini olumsuz etkilemektedir.
Bu nedenle uluslararasi alanda faaliyette bulunan firmalar digerleri ile rekabet
edebilmek icin (para degerlerinin ayn1 oldugu varsayildiginda) yiiksek {iriin kalitesi ve
ucuz liretim maliyeti sartlarin1 saglamalidir. Yiiksek maliyetli ve diisiik kaliteli tiriinler
ile firmalarin uluslararasi piyasalardaki pazarlama olanaklariin yetersizligi, dis ticaret

dengesinde a¢iga neden olabilmektedir.

Yabanci iilkelerin milli gelirinde ortaya c¢ikan azalmalar sonucunda da diger
tilkelerin trettigi mal ve hizmetlere yonelik talep olumsuz etkilenmektedir. Boylece
ihracat yapan iilkenin mallarina olan dig talepteki azalmalar ihracatgi iilke {izerinde
negatif etkiye sahiptir. Buna ek olarak diger iilkelerin ihracat yapan iilkenin mallarina
yonelik taleplerinde azalma ya da bu talebi baska iilkelerden daha ucuza temin edebilme
imkanlar1 s6z konusu ise yine ihracatta bir diisiis yasanmasi kaginilmaz olacaktir
(Tiirkay ve Unsal, 2008: 92). Ayrica ihracatg1 iilkenin siyasi ve makro ekonomik
istikrarinin giderek ortadan kalkmasi, enflasyon oranlarinin ytiksekligi ve dis ticaret
kisitlamalar1 gibi etkenlerin yani sira yanlis uygulanan para politikalar1 sonucu ulusal
paranin asirt degerlenip firmalarin dis pazarlarda rekabet edebilme sansinin azalmasi,
tilke icindeki belirli iirlinlere olan talebin artmasi ve arzin yetersiz kaldigr durumlarda
ithrag¢ edilebilir iirlin fazlas1 olusamamaktadir (Tas, 2013: 76; Doganlar vd., 2003: 93-
94).
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1.3.2.4. ithal Edilen Mallarin Talep Esnekliginin Biiyiikliigii

Yatirim ve ara mali ithalatinin, iilkelerin bir¢ok sanayi ya da diger sektorlerine
ve ekonomik biiytimelerine olan katkis1 distiniildiigiinde, gelismekte olan tilkelerde
ekonomik biiyiime ile cari islemler agig1 arasindaki iliskiler biiylik Ol¢iide iiretim
stirecinde yliksek miktarlarda ithal girdi kullanilmasindan; yani ithalata dayali bir
biiylime politikasi izlenmesinden ileri gelmektedir (Yalg¢inkaya ve Temelli, 2014:206;
Akal, 2008: 3).

Son yillarda kiiresellesme egilimlerinin hiz kazanmasina bagli olarak
uluslararasi ticaretin Oniindeki engellerin azalmasi ya da kaldirilmasi ve bilgi ve
teknolojinin iilke smirlarin1 agmasiyla tilkeler daha kolay dis ticaret yapmakta bu ise
ithalat1 arttirmaktadir. Gerek ithal iiretim mallarinin yeni teknolojiler icermesi, gerek
cesitliligi gittikge artan bu mallarin diisiik vergi oranlari ile yurt i¢ine girebilmesi ya da
bunlarin bir kisminin igeride iiretilemiyor olmasi gibi nedenlerle ithal mallarin yerli
mallar yerine kullanilmasi ithal mallara olan talebi arttirmaktadir. Bu mallar kisa
stireligine iilkede katma deger artisi saglasa da uzun déonemde imalat sanayinin iiretimde
bulunabilmesi i¢in gerekli olan; enerji kaynaklari, yatirim ve ara mallarinin temin
edilmesi bakimindan biiyiik 6l¢iide ithalata bagimli olunmasina neden olmaktadir (Akal,
2008: 2).

Yerli iiretim mallarina kiyasla uygun fiyath ithal girdilerin {iretim siirecinde
daha ¢ok tercih edilmesi, dis ticaret hadlerinin de olumsuz gidisat gostermesi halinde,
iilkeyi bir mali daha ucuza satabilmek i¢in daha yiiksek miktarlarda ve pahali fiyath
ithal girdi kullanmaya sevk edecektir ki bu durum milli gelirde 6nemli kayiplara yol
acacaktir. Ayrica ihracatin ithalati karsilama oraninda diisiise neden olarak dis ticaret ve
cari igslemler dengesinde agiga sebebiyet vermektedir (Sahin, 2011: 51-52; Telatar ve
Terzi, 2009: 121).

Ulkelerin ithal mallara olan bagimliligini artiran diger nedenler olarak; doviz
kurlarindaki degigmeler, iilke parasinin asir1 degerlenmesi, ekonomik yapida meydana
gelen istikrarsizlik, 6zel kesime ait yatirimlarin yeterli diizeyde olmamasi ve dogrudan
yabanci yatirimlarin cazip hale gelmesi, faiz oranlarindaki degismeler, yerli mali

fiyatlarinin goreli yiiksek olmasi, tiiketici tercihlerinin degismesi, i¢ talepte meydana
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gelen artiglar, ithal iiriinlerin daha kaliteli ve c¢esitli olmasi ve ithalati tesvik edici

diizenlemelerin varlig1 sayilabilir (Inangli ve Konak, 2011: 344).

Son olarak petrol, dogalgaz vb. gibi enerji kaynaklarinin birgok sektorde girdi
olarak kullanilmasi ve bunlarin fiyatlarinda yasanan siirekli artiglar cari agigin enerjiden
kaynaklanan kismini olusturmaktadir. Enerji fiyatlarindaki artiglar dogrudan iiretim
maliyetlerini arttirdigindan bu durum iiretim sektoriiniin yapmig oldugu ithalatin tutarini
onemli 6l¢iide etkilemektedir. Bu anlamda alternatif enerji kaynaklarina yonelerek ya da
var olan girdilere bagh iiretimin tesvik edilerek ithalata bagimliligin azaltilmasi 6nem
kazanmaktadir. Yine ihracata yonelik iiretim yapan firmalarin desteklenmesi veya yeni
tiretim alanlarinin olusturulmasima yonelik tesviklerin uygulanmasi distiniilmelidir

(Karabulut ve Danigsoglu, 2006: 49; Kostakoglu ve Dibo, 2011: 11).

1.3.2.5. D1s Bor¢ Stokundaki Artis

Ulkelerin sahip olduklar i¢ kaynaklarin dengesiz olmasi ve farkli gelismislik
diizeyleri nedeniyle s6z konusu kaynaklar ekonomik kalkinmanin finanse edilmesi
noktasinda Yyetersiz kalabilmektedir. Genellikle gelismekte olan {ilkelerde arzulanan
yatirim ve iretim diizeyinin yerli sermaye birikiminin yetersiz olmasindan dolay1
karsilanamamasi, dig finansman kaynaklarina olan ihtiyact artirmistir. Dis finansman
kaynaklar1 ise ii¢ sekilde elde edilmektedir. Bunlardan ilki olan dis yardimlar; gok
biiyiik tutarlarda degil ise sorunlar1 ¢ozmede yetersiz kalmakta, yardimlarin kullanimlari
konusunda birtakim sartlar1 barindirmasi1 da bunlarin etkinligini kisitlamaktadir.
Oldukga secici bir finansal ara¢ olan yabanci sermaye disinda sik¢a bagvurulan bir diger
dis finansman kaynagi ise dis bor¢ alimidir (Bilginoglu ve Aysu, 2008:2; Karagoz,
2007: 100-101).

D1s borg; bir iilkenin belirlenen bir siire sonunda faizi ile birlikte geri 6demek
tizere, bir bagka iilke ya da uluslararasi1 kuruluslardan sagladigi yabanci para cinsinden
sermaye akimlari olarak tanimlanabilir. Bor¢glanma hem tilkedeki mevcut kaynaklara ek
bir kaynak hem de borcun anapara ve faiz 6demeleri sonucu harcama ozelligi gosteren
cift yonli bir finansman kaynagidir ve borg verenle alan arasinda gergeklesen satin alma
giicii transferidir. Belli bir s6zlesmeye bagli olmasi, istege bagli ve gegici olmasi da bu

transfer isleminin temel 6zellikleridir (Opus, 2002: 185).
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Ulkeler dis bor¢lanmaya yurt igi tasarruf-yatirim ve ihracat-ithalat agigini
kapatmak icin basvururlar (Cural,2010:186). Ulkeye yabanci kaynak girisi oldugu icin
oncelikle ekonomide olumlu etki yaratsa bile, anapara ve faiz 6demeleri asamasinda bir
kaynak cikis1 gergekleseceginden cari islemler agigma yonelik belirleyici bir rol
oynamaktadir. Bu nedenle cari islemler agigindaki artis, dis bor¢ stokunun da artmasina

yol agmaktadir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011: 15).

Az gelismis llkeler agisindan artan dig bor¢ stoku ve geri ddemeleri ciddi
sorunlara neden olabilmekte, ancak iilkenin dis borg stokunun artis hiz1 tilkenin biiyiime
hizindan daha diisiik seviyede ise iilke i¢in tehlikeli bir durum s6z konusu olmamaktadir

(Karagol, 2010: 3-4; Adiyaman, 2006: 40).

Dis borglanma ne amagla yapilirsa yapilsin her iilke i¢in bir sinir1 vardir ve bu
siir asilirsa o iilke i¢in yliksek maliyetlere yol actigi géz Oniinde bulundurulmalidir
(Sahin, 2012: 53). Bununla birlikte alinan borg¢lar oncelikli alanlarda ve verimli
yatirnmlarda degerlendirilmiyorsa, bor¢ stoku gittikce ¢ogalmakta ve borg ile borg
O6denmesi durumu s6z konusu olmaktadir. Boylece iilkeler bir bor¢ dongiisiiniin igine
stiriiklenmektedir. Dolayisiyla gerektiginde alinan bu borglarin etkin kullanilmasina,
yarattigi faydanin maliyetinden daha fazla olmasina, hi¢ olmazsa faiz yiikiinii asan

verimlilikte bir gelir elde edilmesine gayret gosterilmelidir (Adiyaman, 2006: 44).

1.3.2.6. Sermaye Hareketleri

Kiiresellesme, diinyanin farkli noktalar1 arasindaki her tiirlii iletisim ve ulagim
imkanlarinin artmasi, mal, hizmet ve sermaye hareketliliginin ¢ogalmasi, iiretim-
tiketim aligkanliklarinin benzerlik gostermesi ve Kkiiltiirel etkilesimin yogunlasmasi
seklinde ifade edilmektedir (Ocal ve Polat, 2012: 68). Buna ek olarak giiniimiizde
kiiresellesmenin ekonomik boyutu 6n plana ¢ikmakta ve kiiresellesme denildiginde ilk
olarak ekonomik anlamda kiiresellesme akla gelmektedir. Ekonomik kiiresellesme;
diinya piyasalarimin entegrasyonu, mal, hizmet, sermaye ve bilginin akiskanliginin
artmas1 sonucu uluslararasi nitelik kazanmasi ve diinya ekonomisinin tek bir pazar

haline gelmesi olarak tanimlanabilir (Bakan ve Sentiirk, 2012: 46).

Az gelismis iilkelerde ekonomik kalkinmalari i¢in gerekli olan sermaye siirli
olarak bulunurken, gelismis iilkelerde sermaye faktorii bol miktarda bulunmaktadir.

Ulkeler arasinda sermayenin dagilimi agisindan olusan bu dengesizlik kaynak
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dagiliminin etkin olmamasi sonucunu dogurmaktadir. Bu durumda kapali ekonomilerde
sermaye birikimi yalnizca ulusal tasarruflar ile miimkiin iken, disa agik ekonomilerde

ulusal yatirimlar ancak yabanci sermaye ile karsilanabilecektir (Kula, 2003: 142).

Odemeler bilangosunun finans hesabina kaydedilen sermaye hareketlerinin
iilkeye giren kismi dis aciklar1 kapatmasi yoniiyle rol oynarken, iilkeden ¢ikan sermaye
akimlar1 da 6demeler bilangosunda agiga yol agmaktadir. Finansal serbestlesme ile daha
cok gelismekte olan iilkelere kayan sermaye akimlari, sermayenin gittigi iilkenin
makroekonomik durumu, siyasal istikrari, déviz kuru rejimi, faiz oranlari, finansal
piyasalarin yapisi1 gibi cesitli faktorlere gore sekillenmektedir (Celik, 2008: 9). Bu
dogrultuda gelismekte olan {iilkelerdeki yatirimlarin yiiksek getirileri, artan biiylime
oranlar1 ve diisiik enflasyon oranlari, ekonomik reformlarin varligi gibi olumlu yondeki
gostergeler sermayeyi iilkeye ¢eken unsurlar iken, ekonomik durgunluk, diisiik bulunan
faiz oranlari, is diinyasinda meydana gelen olumsuzluklar, iilkenin borglularinin
cikardig1 finansal araglarin risk-getiri 6zelliklerinin bozulmasi ve son olarak siyasi
gerginlikler gibi itici faktorler de sermaye hareketleri iizerinde etkili olmaktadir (Ocal
ve Polat, 2012: 71).

Finansal piyasalarin derinligi de sermaye hareketlerini etkilemektedir.
Finansal piyasalar yeterince derinlesmemis ise iilkeye gelen sermayenin ekonomi
tizerinde olumsuz etkiler yaratmas1 miimkiin olabilmektedir. Yani, finansal piyasalarda
olusabilecek bir istikrarsizlik durumunda ani sermaye ¢ikiglari goriilmekte ve ekonomik

dengede bozulmalar yasanabilmektedir (Aslan vd., 2014: 17-18).

Tasarruflarini artirmak ve yatirnmlarini gergeklestirmek isteyen gelismekte olan
iilkelerin yabanci sermayeden beklentisi ekonomik kalkinmalarini saglamak olsa da,
yasanilan deneyimler zaman zaman bu olumlu beklentilerin ger¢eklesmedigini
gosterebilmektedir. Ozellikle faiz farkliliklarindan ve doviz kuru degisimlerinden
faydalanma amaci olan kisa vadeli sermaye hareketleri ekonominin gelisim
potansiyelinden ziyade daha ¢ok finansal aktiflerdeki yiiksek getiri ve faiz-kur arbitraj
avantaj1 nedeniyle gelmekte ve spekiilatif ve sicak para niteligi tagimaktadir. Kisa stireli
oldugu i¢in uzun vadede ekonomik biiylimeye katkida bulunmayip gegici olarak
O0demeler dengesine ve kamu agiklarini finanse etmeye katkida bulunmaktadir (Kar ve

Tathioz, 2008: 439; Vergil ve Karaca, 2010: 1209).
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Kisa vadeli sermaye hareketlerine kiyasla daha uzun vadeli olan portfoy
hareketleri ise sermaye ve tasarruf birikimine katkida bulunarak ekonomik biiyiimeye
yardimc1 olmaktadir. Ancak portfoy yatirimlarina yatirnm yapacak olan yatirimcilar kisa
vadede yiiksek getiri saglamay1 amacgladigindan, yatirim yapilacak tilkedeki ekonomik
ve siyasi kosullarin degismesi ve s6z konusu yatirim araglarinin yiiksek likiditeli
menkul kiymetlerden olusmasi durumunda sermayenin ulusal piyasalar1 terk ettigi
goriilebilmektedir (Durmus ve Ayaydin, 2010: 78; Vergil ve Karaca, 2010: 1209).

Hacimce onemli ve daha istikrarli bir bilesen olan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, herhangi bir faiz yilikii olmamasi, teknoloji ve iiretim bilgisi transferi
saglamasi sebebiyle diger sermaye hareketlerine gore farklilik gostermektedir. (Cengiz
ve Karacan, 2015: 331). Dogrudan yabanci yatirimlar seklinde gelen sermaye,
yatirimlar artirarak liretim diizeyinin artmasina ve ekonomiye de katki saglamaktadir
(Mucuk ve Demirsel, 2009: 371). Bu dogrultuda dogrudan yabanci sermaye hareketi ile
cari a¢igm uzun vadede finanse edilmesi ddemeler bilangosu iizerinde olumlu etki
gosterirken, artan 6demeler bilangosu dengesizliklerinin diger finansman kaynaklari ile
uzun vadede finanse edilmesi durumunda ciddi makroekonomik sikintilara sebep olmasi

kagimilmazdir (Cengiz ve Karacan, 2015: 339).

1.4. Cari Islemler Dengesinin Belirleyicileri
1.4.1. D1s Ticaret Hadleri

Ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatina orani anlamma gelen dis ticaret haddi
kavrami {ilkelerin uluslararast ekonomik iliskilerinde, dis ticaretten kazandiklari

gelirlerin belirlenmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir (Aydogus ve Diler, 2006: 90).

Kiiresellesmenin, dolayisiyla {ilkeler arsindaki ekonomik iligkilerin ve
baglantilarin yayginlagsmasiyla mal hareketlerinde de 6nemli artislar yasanmakta ve
tilkelerin ithal ve ihrag¢ ettigi mallarin fiyatlarinda olusan dalgalanmalar iilkeleri
avantajl ya da dezavantajli duruma sokmaktadir. Bu durumda kaynak dagilimlarini dis
ticaret hadlerindeki degisimlere gore ayarlayabilen iilkeler fiyat farkliliklarindaki
degisimlerden kazangh ¢ikabilmektedirler (Aslan ve Yoriik, 2008: 34). Genel olarak
denilebilir ki; dis ticaret hadleri dis ticarete konu olan mallarin fiyatlarinin degismesiyle
ilkelerin dis ticaretten kazangli ya da zararl ¢iktigin1 gosteren bir kavramdir (Hepaktan

ve Karakayali, 2009: 183).
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Buradan hareketle iilkeler icin GSMH gibi dis ticaret haddi de 6nemli bir refah
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Yani dis ticaret hadlerinin herhangi bir iilke i¢in
avantajl hale gelmesiyle elde edilen ek kaynaklar, o lilkenin ekonomik kalkinma hizin1
yiikseltebilmektedir (Aslan ve Yoriik, 2008: 34-35). Bir baska deyisle, diger dis kosullar
sabitken, ihracat karsihginda daha fazla ithalat yapmay1 miimkiin kilmaktadir. ithalat
araciligiyla elde edilen sermaye ile yatirim mallariin ve teknolojinin alinmasi i¢in
harcanabilecek fonlarin artmasi anlamina gelen bu gelisme, iilkelerin ekonomik

biiyiimesini hizlandirmaktadir (Giines vd., 2013: 2).

Ayrica dig ticaret hadleri iilkeleri avantajli hale getirdiginde, iilkelerin gelir
dagilimindan aldig1 pay yiikselmekte, tasarruflari artmakta ve bdylece cari islemler
dengesi olumlu yénde etkilenmektedir (Aldan ve Ungor, 2012: 192). Fakat ihracat
fiyatlarindaki diisme veya ithalat fiyatlarindaki yiikselme sonucu dis ticaret haddindeki
bozulma, tilkenin uluslararasi piyasalardaki satin alma giiclinii ya da ithalat kapasitesini
zayiflatacagindan tasarruflarda azalmaya ve cari islemler agigmma neden olmaktadir
(Gokalp, 2000: 50; Oktar ve Dalyanci, 2012: 5). Cari islemler dengesinde olusan
aciklarm genellikle dis ticaret hadlerindeki bozulmalar sonucunda ortaya ¢gikmasi dis
ticaret dengesi ile cari denge kavramlarinin ekonomi literatiiriinde birbirleri yerine

kullanilmasini miimkiin kilmaktadir (Bayrak ve Esen, 2012: 27-28).

Ayrica dis ticaret hadlerinde yasanan bir digsal sok da cari islemler dengesini
etkileyebilmektedir. Ornegin negatif gegici bir sok iilkenin siirekli gelirindeki azalistan
daha fazla oranda cari gelirini azaltacaktir. Buna ek olarak beklenen ya da beklenmeyen
soklarin gegici veya kalici olmast da cari islemler dengesi ilizerinde farkli etkiler

yaratabilecektir.

1.4.2. Mali Politikalar

Mali politikalar, devletin harcama, gelir ve borglanma enstriimanlari
yardimiyla kisa ve uzun donemli planlarini hayata gegirmek icin diger ekonomi
politikalar1 ile dengeli olarak uygulanan ve bunlarin ne sekilde uygulanacagini
inceleyen bir alandir (Arslan, 2007:5).

Odemeler bilangosunda olusabilen dengesizliklerin giderilmesinde genellikle
otomatik olarak denklestirme mekanizmalari islev gérse de zaman zaman bu miimkiin

Olmayabilir. Bu durumda devlet mekanizmalar1 para ve maliye politikas1 araglarim
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kullanmak suretiyle ekonomide bir takim diizenlemelere yer verirler. Maliye politikalari
esas itibariyle devlet biitgesi ile yapilmakta ve kamu gelirleri (vergiler, bor¢lanma ve
para yardimi) kamu harcamalarindan (cari harcamalar ve yatinm harcamalari)
olusmaktadir (Bozkurt ve Gogiil, 2010: 29). Bir dis acik olusmasi halinde, hiikiimetlerin
vergileri artirma ve kamu harcamalarin1 kisma gibi mali daralma politikasi, bu agig1
bertaraf etmeye yardimci olur. Ancak dis agig1 bu yontemlerle gidermeye ¢alismak,
toplam harcamalarin ve milli gelirin azalmasina, boéylece yatirim seviyesinin diismesine
yol a¢maktadir. Milli gelirin azalmasi ithalata yonelik talebin zayiflamasina neden
olmakta ve ticaret dengesi bu durumdan olumlu etkilenmektedir. Odemeler
bilangosunda dis acigin degil de dis fazlanin meydana gelmesi halinde de tam tersi
politikalar izlenerek yani vergiler diistiriliip kamu harcamalar1 arttirilarak milli gelir
artmaktadir. Gelirin artmast ise ithal mallara olan talebi arttirarak ithalatin artmasina ve

cari islemler dengesinin bozulmasina yol agmaktadir (Oztiirk, 2013: 303).

Kamu harcamalari makroekonominin 6nemli 6zdesliklerden biri olarak
bunlarin miktarinda goriilen bir degisim maliye politikas1 hedeflerini etkiler. Ancak
kamu harcamalarinin azalmasi ya da artmasi seklinde bir mali politika kadar,
harcamalarin kompozisyonuna iligskin degisimler de maliye politikasi araci olarak kabul
edilmektedir. Ithalat daha ¢ok kamu harcamalari ile yapildiginda cari islemler agig
tizerindeki etkisi daha net goriilmektedir. Kamu harcamalarinda oldugu gibi kamu
gelirlerinin basinda gelen vergilerin oranlarinda, tiirlerinde ve bir baska kamu geliri olan
kamu bor¢lanmasimin miktarinda, vade yapilarinda yapilan diizenlemeler de maliye

politikas1 kapsaminda degerlendirilmektedir (Yiiksel, 2015: 3).

Kamu biitgesi agig1 ya da fazlasiyla da maliye politikasina dair hedefler
gerceklestirilebilir. Agik biitgce, harcamalarin gelirden fazla olmasi anlamina geldiginden
genisletici maliye politikasin1 ifade eder. Genisletici bir maliye politikasi ile kamu
harcamalarinin artirilmasi1 veya vergi oranlarinin diisliriilmesi, oncelikle harcanabilir
gelir miktarini artirarak tiiketim harcamalarini tetiklemektedir (Sever ve Demir, 2007:
48). Vergi oranlar diisiirtilerek olusan biit¢e acig1, faiz oranlarinin yiikselmesiyle milli
geliri azaltmaktadir. BOylece cari agik ortaya ¢ikmaktadir. Yani biit¢e agigina yonelik
bir politikanin uygulanmasi dis ticaret agigina neden olurken biit¢e fazlasina yonelik bir

politikanin uygulanmasi ise dis ticaret fazlasi ile sonucglanacaktir (Ugur ve Karatay,

2009: 112; Zengin, 2000: 40).
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Ozetle, kamu gelirleri ve 06zel tasarruf artiglarmin, kamu harcamalarmin
finansmani i¢in kullanilmamasi, dis ticaret a¢iginin artmasina yol acacak cari islemler
ac1gimi biiylitecektir. Biitce agiklarinda cari agik kadar bir azalma meydana gelmedigi

stirece cari iglemler agig1 diismeyecektir (Zloch-Christy, 1987: 56).

1.4.3. Doviz Kurlari

Diinya ekonomisinde kiiresellesme egilimi arttikca iilkelerin birbirlerinin
mallarina olan talebi ve bagimliligi artmaktadir. Bdylesine bir ticari iligkinin yiiriimesi
iilkelerin kendilerine 6zgii bir para biriminin olmasini ve mal fiyatlarinin, diger
tilkelerin para birimi ile belirlenmesini gerekli kilmaktadir. Bu ise yabanci iilke para
biriminin, kendi iilke para birimine karsiligi anlamina gelen doviz kurlarini ortaya
cikarmistir. Ulkeler arasindaki paranm degerini belirleyen déviz kuru sistemleri
zamanla gelisim gostererek giiniin kosullarina gore uyarlanabilmektedir. Bu uyarlamalar
ile her iilke yabanci lilkelerle gergeklestirdigi ticarette bir takim faydalar saglamayi

amaclamaktadir (Barisik ve Demircioglu, 2006: 72).

Diger taraftan iilkelerin kullandiklar1 para birimlerinin uluslararasi ticari
iliskilerde 6deme araci olarak kullanilmasina ragmen, uluslararasi 6demelerde tiim
yabanci paralar ayni oranda talep edilmemektedir. Ciinkii tilkelerin para birimlerinin
diger tlkeler tarafindan talep edilebilmesi icin iki iilkenin ya karsilikli bir 6deme
islemlerinin olmasi, ya o iilkenin yabanci iilkelerle yogun bir ticari iligkisinin bulunmasi
ya da soz konusu llkeye ait para biriminin diger iilkeler tarafindan da kullaniliyor
olmasi1 gerekmektedir. Bu durumda verimliligi ve dolayisiyla rekabet giicii yetersiz olan
gelismekte olan iilkelerin uluslararasi piyasalara mal veya hizmet arz edememesi ve
daha c¢ok bunlar1 talep eden durumda olmasi, s6z konusu {ilkelerin 6demeler
bilangosunda aciga neden olarak bu iilkeleri dis bor¢ krizine sokmaya yetmektedir. Bu
durumda bu iilkelerle gerceklestirilen ticaretlerde 6deme araci olarak, yukarida
bahsedilen ozelliklere sahip olan iilkelerin paralari talep edilmektedir (Arslan, 2005: 30-
31).

Nominal déviz kuru, iki iilke parasinin nispi fiyati iken yurt i¢i fiyatlarin yurt
dis1 fiyatlara oraninin ayni para cinsinden ifade edilmesi anlamina gelen reel doviz
kurlar1 iilkelerin dis ticaretteki rekabet giiciinii Olgmesi acisindan Onemli bir

makroekonomik gosterge olma 6zelligi tasimaktadir. Ulkede gecerli olan enflasyon
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orani diger iilkelerden yiiksek ise reel doviz kurlart nominal doviz kurlarnin altina
diismiis olur. Boylece ulusal para yapay olarak asir1 degerlenmis ve tilkenin uluslararasi
piyasalardaki rekabet giicii zayiflamis demektir. Ulkedeki enflasyon oraninin diger
ilkelerdeki enflasyon oranindan daha diisiik olmasi halinde ise iilkenin dig rekabet

giiclinde artis gozlenebilir (Seyidoglu, 2003: 305).

D1s ticarette 6deme aract olarak kullanilan ddvizin reel degeri, yapilan ithalat
ve ihracat sonucunda cari islemler dengesini ve dis agig1 etkilemektedir (Tapsin ve
Karabulut, 2013: 191). Bir ulusal paranin baska ulusal paralar karsisinda belirlenen
fiyatin1 ifade eden (nominal) doviz kurunun yani iilke parasinin degerlenmesi halinde,
yabanci paranin o iilkede satin alma giicii diisecek, diger bir ifadeyle o iilkenin mallarina
olan dis talep azalacaktir. Bu durumda o iilkenin vatandaslari, daha pahali olan yabanci
mallar1 alabilir hale geleceklerinden ulusal paranin degerlenmesi ihracati azaltacak,

ithalat1 artiracaktir (Glinaydin, 2004: 147).

Reel doviz kurunun yiikselmesi sonucu ulusal paranin gercek degerinden daha
diisiik olarak belirlenmesi durumunda da yabanci paranin o tilkede satin alma giicii
artip, yurt iginde tretilen mal ve hizmetler yurt disinda iiretilenlere kiyasla daha ucuz
hale gelecektir. Bu ise yabancilarin iilkeden daha fazla mal satin almalarina- ihracatin
artmasina, lilke vatandaslarinin ise yabancilardan daha az mal satin almalarina- ithalatin
azalmasina neden olur. Kisaca reel deger kaybi net ihracati olumlu yonde etkilemektedir

(Unsal, 2009: 116).

Doviz kurlarindaki degisimler, ekonomik faaliyetleri etkilediginden bu
degisimlerin istikrarli olmas1 ekonominin de istikrarina katkida bulunarak, kura dayal
programlarin da basarisin1 olumlu yonde etkileyecektir. Doviz kurundaki degisiklikler
doviz kurunda belirsizlige yol agarak iilkelerin ihracat hacmini, boylece ekonomisini
etkilemektedir (Tar1 ve Yildirim,2009: 95; Go6k, 2006: 131). Doviz kurundaki
dalgalanmalar bilhassa gelismekte olan tilkeler agisindan; net ihracat, yatirim, tiretim ve
sermaye hareketlerinin yonii ve diizeyi baglaminda makro bazda biiylik 6nem arz
etmektedir (Giivenek ve Alptekin, 2009: 295). Ulusal paranin reel olarak degerlenmesi
veya deger kaybetmesi anlamina gelen reel kurdaki oynakliklar iilke ekonomilerinin
rekabet giiciiniin yan1 sira dis ticaret yapisin1 da dogrudan etkilemektedir (Aktas, 2010:

124). Doviz kuru belirsizliginin ortadan kalkmayacagina dair Ongoriiler gelecege
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yonelik endigeleri artirarak ihracati olumsuz yonde etkilemektedir. Ayrica ithal girdi
fiyatlarinin yiikselmesi bu girdileri kullanan sektérlerde girdi maliyetlerini artirmak
yoluyla, maliyet enflasyonuna yol acgabilmektedir. Bu durum doéviz gelirlerinin
azalmasiyla, cari a¢igin da artmasina neden olmaktadir (Bozkurt ve Erdogan, 2009:

155).

Déviz kurundaki olast deger kaybi beklentisini engellemek ve enflasyonu
kontrol altmma almak i¢in kullanilan sabit doviz kuru sisteminde, doviz talebinde
olusabilecek bir degisim faiz oranlariyla ekonomik faaliyetleri etkileyebilmektedir.
Doéviz kurunun sabitlenmesi ile daralan para arzi, faiz oranlarinmi yiikselterek ekonomik
faaliyetlerin yavaglamasina neden olmaktadir. Ancak dis soklar ve reel kesimin yarattigi
i¢ soklar karsisinda sabit kur rejimleri oldukga kirilgan bir yapiya sahip oldugu ve ulusal
para yerel anlamda degerlenecegi icin ihracatta diisme ithalatta ise yiikselme

beklenecek, bu ise cari islemler dengesinde agiga neden olacaktir (Gok, 2006: 132-133).

Sabit doviz kuru gegerli iken para arzi, para otoritelerinin denetiminde
olmadigindan iilkenin borglanma veya rezervleri kullanma gibi iki segenegi soz
konusudur. Bor¢lanma, cari acik ve biitce acig1 arasindaki pozitif iligkiyi daha da
giiclendirmektedir. Ulke rezervlerinin asir1 kullanimi ise iilkeler arasinda 6demeler
dengesi krizine yol agmaktadir (Ugur ve Karatay, 2009: 114). Esnek doviz kuru rejimi
ve sermaye hareketliliginin bas gosterdigi bir ekonomide, kamu harcamalarindaki artis
yurt i¢i tasarruflar1 azaltacak ve reel faiz oranlarini attiracaktir. Faiz oranlarindaki artis
yabanci yatirimcilar ¢ekerek tilkeye doviz girdisi saglanacak, boylece iilke parast deger
kazanacaktir. Ulusal paranin daha degerli hale gelmesiyle ithalat artacak cari agik dis
ticaret ag181 olusacaktir (Ay vd., 2004: 76; Glinaydin, 2004: 147).



IKINCi BOLUM
2. CARI ACIGIN FINANSMAN KALITESI,
SURDURULEBILIRLiIGi VE MAKROEKONOMIK ETKIiLERI

2.1. Cari A¢ign Siirdiiriilebilirligi

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle dis diinyaya acilma hareketlerinin
artmasi Ozellikle gelismekte olan iilkelerin biiylik dis agiklara maruz kalmasina yol
acmustir. Bu iilkelerde genellikle yiiksek reel faizlerin varligi ve sermaye hareketlerinin
volatilitesinin yiiksek olusu kiiresel cari acig1 artirarak ekonomik istikrar1 zora
sokmaktadir. Dolayisiyla yiiksek sermaye girigleri ile ilkeler yiiksek cari agiklari
finanse edebilseler de s6z konusu agiklarin iilkelerin kendi kaynaklari agisindan
stirdiirtilebilir olup olmadigi tartisma konusu olabilmektedir (Altindz, 2014: 116; Yiicel
ve Yanar, 2005: 491).

Bir iilkenin cari agiklarmin siirdiiriilebilirligi o {lkenin 6deme giiciiyle
iliskilendirilmekte ve iilkenin gelecekteki dis ticaret fazlasinin bugilinden borglanilmasi
olarak yorumlanmaktadir (Barisik ve Cetintas, 2006: 2). Dolayisiyla iilkenin gelecek
yillardaki dis ticaret fazlasinin bugiinkii degerinin bugiinkii dis borca esit olmasi {ilkenin
odeme giiciiniin varhigini géstermektedir. Ulkede uygulanan mevcut politikalarin
gelecekte belli olmayan bir tarihe kadar devam etmesi odemeler giiciine engel
olmuyorsa iilkede gecerli olan politika ve cari islemler acig1 siirdiiriilebilir demektir.
Ancak uygulanan politikalarda bir krize yol agabilecek dengesizliklerin varsa cari
islemler agig1 siirdiiriilemez bir nitelik kazanmaktadir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996:
4). Cari islemler agi@inin siirdiiriilebilirligini  degerlendirirken ¢esitli  Olgiitler
kullanilabilmesine ragmen, a¢igin GSMH’ye oran1 %5 veya bundan daha biiyiik ise
stirdiiriilemez olduguna dair geleneksel goriis daha yaygin kullanilmaktadir (Milesi-

Ferreti ve Razin, 1996: 4). Bu goriise gore GSMH’nin %5’inden fazla olan cari islem
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aciklar1 kisa siireligine siirdiiriilebilirken, bu oranin altindaki cari agigin uzun siire
siirdiiriilebilir oldugu kabul edilmektedir. Dolayisiyla yliksek boyutlara ulasan uzun

siireli cari islem agiklari siirdiiriilemez bir hal alabilmektedir.

Ayrica cari agik olan iilkede ithalata bagli biiyiime sonucu asir1 degerli ulusal
paraya ihtiya¢ duyularak dis ticaret agigindan kaynaklanan bir cari a¢ik sorunu
yasaniyorsa, buradaki onemli nokta acigin finanse edilmesi sorunudur ve yine
stirdiiriilebilirlik kavrami onem kazanmaktadir. Yani cari agik finanse edilebiliyorsa
stirdiiriilebilir demektir (Sahin, 2011: 50). Cari islemler agigina dis ticaret agiginin
neden oldugu dikkate alindiginda siirdiiriilemez dis ticaret agiklari da siirdiiriilemez cari
aciklara neden olmaktadir. Ekonomide gegici olmayan dis ticaret agiklari iilkelerin
yiiksek borg altina girmesine yol agmakta ve bu nedenle iilkeler uzun déonemli ithalat ile
ihracat iliskisine sahip olmak istemektedirler. Ithalat ve ihracat arasindaki uzun dénemli
bir iligki, kisa siireli dis ticaret agiklarinin uzun doénemde stirdiiriilebilir oldugunu ve
uzun siireli dis ticaret dengesinin saglanmasina yonelik makroekonomik politikalarin

olumlu sonuglar verdigini gostermektedir (Ozgiir, 2015: 352).

Cari iglemler agiginin finanse edilip edilemeyecegi, hangi kaynaklar ile finanse
edilecegi ve kaynaklarin siireklilik gosterip gostermemesine iliskin konular cari iglemler
acigini llkeler acisindan 6nemli hale getirmektedir. Nitekim bazi iilkelerde diisiik cari
islemler ac1gi/GSMH orani1 ekonomik krizlerle sonuclanirken, bu orani daha yiiksek
olan ve makroekonomik istikrar1 olumsuz etkilenmeyen iilkeler de olabilmektedir.
Gergekte cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilirligi, diger faktorlerin yani sira kiiresel
makroekonomik konjonktiire ve finansman kaynaklarinin g¢esidine ve devamliligina
bagli olarak degisiklik gostermektedir (Cural, 2010: 174).

2.2. Cari Islemler Aciginin Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri

Cari islemler agiklariin siirdiiriilebilirligine iligkin literatiirde bazi kriterlerden
bahsedilmistir. Cari agi1gin siirdiirtilebilirliginde etkili olan kriterler asagida agiklanmaya

caligilacaktir.

2.2.1. Yatirim-Tasarruf Orani

Tasarruf ve tiiketim geliri olusturan iki temel bilesen olup, tasarruf gelirin

kullanilmayan kismi1 olarak tanimlanmaktadir. Bugiinkii tiikketimden vazgecerek
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gelecekte daha biiylik gelirler elde etmek amaci ya da gelecekte meydana gelebilecek
cesitli olumsuzlukla karsi tedbirli olma giidiisii tasarruf etme ihtiyact dogurabilmektedir
(Seyidoglu, 2002: 606). Yatinm ise, sermaye stokunu artirmak ig¢in yapilan
harcamalardir. Yatirim, iilke ekonomisine yeni bir sermaye mali kazandirma ya da var

olan iiretim kapasitesini artirma seklinde ortaya ¢ikabilmektedir (Seyidoglu, 2002: 712).

Yatirim ve tasarruf birbirinden bagimsiz kavramlar olmayip yatirim ve tasarruf
esitligi her donem sonunda yapilan yatirimin, elde edilen tasarrufa esit olmas1 durumu
olup agik ekonomilerde bu esitligi saglamak pek miimkiin olamamaktadir (Yilmaz ve
Tuncay, 2012: 353). Bir diger ifadeyle hem kamu kesiminde hem de 6zel kesimde
yatirimlar siirekli tasarruflarla karsilanamayip tasarruf ve yatinm dengeleri
degisebilmektedir. Dolayisiyla sektorlerden birinin tasarruf fazlast diger kesimin
tasarruf agigini finanse edebilmektedir. Ancak bir kesimin tasarruf fazlasi diger kesimin
tasarruf a¢igimi karsilayamadigi takdirde olusan bu agik dis dlemden borg alinmasi

suretiyle yani dis alemin tasarruf fazlasi ile kapatilabilmektedir (Kesik, 2006: 188-189).

Tasarruf ile yatirimlar arasindaki fark arttik¢a ya da azaldik¢a yatirim-tasarruf
dengesi ve cari islemler dengesi diizelip bozulabilmektedir (Tirkay, 2013: 258).
Tasarruf-yatirim dengesi biiyiik 6l¢iide saglandiginda yatirimlar artmakta ve biiylimeye
paralel olarak cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi miimkiin hale gelmektedir (Yiicel
ve Yanar, 2005: 486).

Yurt disindan elde edilen kaynaklarin, yurt igindeki iiretim kapasitesini
artiracak ve ithalati azaltacak sektorlere yoneltilmesi iilkenin zaman iginde tasarruf-
yatirrm ag¢igini kapatip bor¢ odeyebilme kapasitesini ve siirdiirtilebilirligini olumlu
yonde etkilemektedir. Bu tasarruflarin katma deger yaratacak ve iiretim kapasitesini
arttiracak alanlara kaydirilmayip, sermaye stoku birikiminin saglanamamasi durumunda
ise tasarruf-yatirim agig1 kapanmayip daha da artmasi kaginilmaz olacaktir (Sancak ve
Demirci, 2012: 188).

2.2.2. Disa Acikhik

Ulkelerin 6niindeki engellerin ortadan kalkip uluslararasi piyasalarla etkilesime
gecmesini ifade eden disa agiklik, bliylime, dis ticarette serbestlesme, yabanci sermaye

yatirimlarinin 6nemsenmesi, yerli paranin konvertibilitesinin saglanmasi ve ftlkeler
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arasinda isgiiclinlin serbest dolasiminin kolaylagsmasi gibi nedenlerle iilkelerin arzu

ettigi bir durum haline gelmistir (Celebi, 1991: 24).

Bir iilkenin diga agiklik orani, genellikle dis ticaret hacminin (ithalat + ihracat
hacmi) Gayri Safi Milli Hasila igerisindeki pay1 olup, bu oran bir iilkenin dis ticarete
olan bagimliligin1 da ifade etmektedir. Bu orana bakarak dis ticaretin {ilke ekonomisi
acisindan ne denli 6nemli oldugunu ve iilke ekonomisinin ne oranda disa agik oldugunu
anlamak miimkiindiir. Ulkenin disa aciklig1 ne kadar fazlaysa ihracat ve ithalat hacmi o
6l¢iide artmakta, boylece doviz gelir ve giderlerindeki hareketlenme sonucu dis ticaretin

milli gelir igerisindeki pay1 artmaktadir (Kurt ve Berber, 2008: 58).

Ulkelerin disa agiklik oranlarinin artmasiyla dis diinya ile olan iliskileri
artacagindan iilkeler daha fazla ihracat ve ithalat yapma olanag: elde edecektir. Ancak
ithalatin ihracattan daha fazla artmasi durumunda iilkenin dis borg¢lart artis géstermekte,
bu da cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilirligine olumsuz etki etmektedir (Tunali,
2007: 58). Disa agik veren iilke bu agig1 kapatmak igin dis kredilere yonelmekte, bu
acigin artmasi halinde kredi saglayanlar iilkeye kredi verme konusunda g¢ekimser
davranabilmekte hatta daha 6nce verdikleri kredileri dahi geri isteyebilmektedirler. Bu
durum iilkelerin borglarini sinirsiz olarak artirabilme liiksiine sahip olmadiklarini

gostermektedir (Arslanoglu, 2003: 70).

Ayrica bir goriise gore iilkenin dis agikliginin biiyiikligii tilkenin olast dig
soklara karsi hassasiyetini attirabilmektedir. Bir iilkenin ihracat pazarindaki zayifligi
ticaret hadlerinin yiiksek oldugu doénemlerde nakit akimlarinin kesilmesini
tetikleyebilmektedir (Frankel ve Cavallo, 2004: 1). Ayrica kiigiik iilkenin diinya
fiyatlarin1 etkileme giicii olmadig1 ve disa agiklik orani nispeten fazla oldugu igin iilke
disinda yasanan gelismeler s6z konusu iilke ekonomilerini etkileyecek ve bu iilkeler
mevcut politikalarin1 devam ettiremeyeceklerdir. Disa agiklik oranlar diisiik olan
tilkelerde tam tersi durum gegerlidir ve bu ise gelismekte olan iilkelerde i¢ dengenin

saglanmasi gerekliliginin bir sonucudur (Vhysnyak, 2000: 33).

2.2.3. Ekonomik Biiyiime

Kisi bagina diisen reel milli gelirdeki yiikselis ya da mal ve hizmet
tiretimindeki artis olarak ifade edilen ekonomik biiylime kavraminin birgok

makroekonomik degiskenle i¢ ice oldugu bilinmektedir. Cari islemler dengesi ile olan
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iliskisi ise yakin zamanda onemli konulardan biri olarak karsimiza ¢ikmistir (Akinci ve

Yilmaz, 2011: 364).

Ekonomik biliylime ve cari islemler dengesi arasindaki iligkilerin temel
nedenini milli gelirde goriilen artislarin i¢ talepte yarattigi artislar olusturmaktadir.
Ekonomik biiyiimedeki olumlu gelismeler talebin artmasina, bu ise ithalatin artmasina
yol acarak dis ticaret dengesinde olusan bozulmalar cari islemler dengesinde agiklara

yol agmaktadir (Yalginkaya ve Temelli, 2014: 204).

Ayrica ekonomik biiyiime oranindaki artis, talebi artirarak tasarruf miktarini
azaltmakta ve bu da cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligine olumsuz etkide
bulunmaktadir (Lebe vd., 2009: 77). Cari agigin neden oldugu ekonomik yavaglama ise
yatirimlar1 ve tasarruflari ters yonde etkileyeceginden cari agik otomatik olarak diisme

egilimine girecek ve acigin siirdiiriilebilirligi artacaktir (Roubini ve Wachtel, 1998: 6).

2.2.4. Doviz Kuru Rejimi

Doviz kuru genel anlamda bir birim ulusal para ile ne kadar yabanci para
birimi alinabildigini gosteren degisim oranini ifade etmektedir. Ayni zamanda para
birimlerinin degisim oranini belirleyen doniisiim faktorii olarak da tanimlanabilir. Reel
doviz kuru ise enflasyonun dahil edilmedigi doviz kuru iken enflasyonun da dahil

edildigi kur nominal faiz oranini géstermektedir (Ahmad vd., 2013: 740).

Doviz kurunda meydana gelen bir degisiklik, ulusal paranin goreli degerini
degistirerek ihracata ve ithalata yonelik harcamalarin yapisini degistirmektedir.
Dolayisiyla doviz kurundaki bir degisim cari islemler dengesi iizerinde belirleyici
olmaktadir. Doviz kurunda olusan deger kaybi cari islem giderlerini azaltirken, tersi

durumcari islem gelirlerini azaltmaktadir (Kadioglu vd., 2001: 11).

Bir ekonomide doviz kuru sistemlerinin esneklik diizeyi cari islemler agigini
yakindan ilgilendiren bir unsurdur. Kur seviyesinin ya da artis oraninin sabit oldugu
ekonomilere gore esnek doviz kuru sistemine sahip olan ekonomiler de ani doviz artisi
ve cari dengedeki bozulmalarin daha az olduguna dair bir goriis bulunmaktadir (Uygur,

2012: 14),

Ulkeler genellikle yabanc1 yatirimlar1 ¢ekmek ve uluslararasi islemleri artirmak

amaciyla sabit kur rejimini tercih ederek, para arzindaki 6ngériilmeyen durumlarin kura
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yonelik etkilerini de minimum seviyeye indirmis olmaktadirlar. Ancak i¢ ve dis soklara
kars1 sabit kur rejimleri oldukga kirilgan bir yap1 sergilemektedir (Gok, 2006: 132-133).
Sabit kur rejimleri siirdiiriilebildikleri miiddetge, reel doviz kuru degerlemesine yol

agarak cari agiklari artirici etkisi bilinmektedir.

Herhangi bir ekonomide doviz kurunu sabit ya da en azindan istikrarli bir
diizeyde tutma c¢abast maliyetli bir durumdur. Yiiksek faiz, dovizin fiyatin1 ve
dolayisiyla ithal mallarin fiyatin1 da diisiirmektedir (Mercan, 2015: 4).Ayrica reel doviz
kurunun diismesi sonucunda iilkenin kendi mal ya da hizmetlerine yonelik dis talep
azalacak, ithal mal ya da hizmetler nispeten ucuz hale gelecektir. Bu durum ise yurt
igindeki tiiketicilerin ithalatinin artis gostermesine ve cari islemler dengesinin

bozulmasina yol agacaktir (Ellis, 2001: 5).

2.2.5. D1s Borglar

Genel olarak borglanma, para veya benzeri degerli varliklarin daha sonra
O6denmek sartiyla belli bir siireligine alinmasi islemidir. Hem sosyo-ekonomik hedeflere
ulasilabilmesi hem de uluslararas1 ekonomik iligkilerin gelismis olmasi nedeniyle, dis

bor¢lanma tilkeler agisindan kaginilmaz olmaktadir (Adiyaman, 2006: 22).

Geligsmekte olan ilkelerin siklikla kullandigi bir finansman yontemi olan dis
borglar, kaynak yetersizliklerini karsilama ve ekonomik hedefleri gerceklestirme
amaciyla kullanilmaktadir. Yiiksek kamu agiklar1 ve ddemeler dengesindeki agiklar
gibi, ekonomik sorunlar da dis borglanmay1 zorunlu kilmaktadir (Cukurgayir, 2014: 11).
Bunun yan1 sira sanayi liretiminde disa bagimli olan iilkeler de kaynak ihtiyaglarini

karsilayabilmek i¢in dis bor¢lanma yoluna gitmektedir (Seker, 2006: 90).

D1s borglanmada, tilke riski olan gelismekte olan tilkeler agisindan dis borg
cazip goriinmesine ragmen bor¢ ve faiz oranlar1 yiiksek boyutlara ulastiginda bu
bor¢larin geri 6denmesi zorlasabilmekte, ddenemedigi takdirde siirdiiriilemez bir hal
alabilmektedir. Bu nedenle dis borg ile elde edilen kaynaklarin ihrag mallari gibi doviz
kazandiracak tiretim alanlarinda kullanilmasi gerekmektedir. Bu sekilde dis borglarin
geri 6denmesi cari agi@in siirdiiriilebilirligini de miimkiin kilmaktadir (Cogiircii ve
Coban, 2011: 136). Ciinkii cari agigin siirdiiriilebilir olmasi borglarin diizenli olarak geri
Odenebilmesiyle de yakindan iliskilidir. Ancak son yillarda kisa vadeli borg stokundaki

artis ve daha ¢ok portfoy yatirnmlari seklinde giren yabanci sermaye, uluslararasi
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piyasalara tam anlamiyla giivenin olusmamasi gibi kriterler cari acigmn

stirdiiriilebilirligine yonelik siipheleri beraberinde getirmektedir (Akgay, 2012: 32).

Cari islemler ag¢iginin siirdirilebilirligini, ilkelerin dig borglarinin
stirdiiriilebilirligi ile iliskilendiren goriisler de mevcuttur. Bu durum, cari agigin déviz
ac1gimi ifade etmesi ve bor¢lanma ihtiyacina yol agmasindan kaynaklanmaktadir (Sagik

ve Alagéz, 2010: 115).

2.2.6. Sermaye Hareketlerinin Yapisi

Kiiresellesmenin hizla yayginlagsmasindan sonra liberallesme ve teknolojik
gelismeler, sermaye hareketlerine farkli bir boyut kazandirmistir. Dolayisiyla sermaye
hareketleri iilke ekonomileri iizerinde gesitli etkilere yol agmaktadir (Ornek, 2008: 200).

Gelismekte olan iilkelere dogru yonelen sermaye akimlari finansal ve reel
piyasalarda etkisini gostermekle birlikte sermayenin biiyiikliigli, vade yapisi, sagladig
avantajlar farklilik gosterebilmektedir (Karabigak, 2009: 138). Dogrudan yabanci
sermaye hareketleri ve portfoy yatirimlarindan olusan uluslararasi sermaye hareketleri
bu ac¢idan degerlendirildiginde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari daha kalici olmasi
nedeniyle iilke ekonomisinin gelismesine olumlu etkisi bulunmaktadir (Giines, 2007:
16). Cari agig1 finanse ederken borg yaratmadigi i¢in cari agigin finansman kalitesi ve

stirdiirtilebilirligi acisindan 6nem arz etmektedir (Goger ve Peker, 2014: 91).

Portfoy yatirimlari ise kisa vadeli olduklar1 igin iilkeye girisi birtakim riskleri
beraberinde getirmektedir. Dogrudan yatirimlar daha kalici ve istikrarl bir bilesen iken,
portfoy yatirimlari degisken olup herhangi bir likidite krizinin yasanmasi durumunda
iilkeden c¢ikabilmektedir (Giines, 2007: 16). Gelismis iilkelerden gelismekte olan
iilkelere dogru hizlanan kisa vadeli portfdy sermayesi akimlar1 ile artan 6demeler
bilangosu dengesizlikleri finanse edildiginde makroekonomik gostergelerde bozulmalar
ortaya ¢ikabilmekte ve sonrasinda ekonomik Kkrizler bas gosterebilmektedir (Aksarayli
ve Tuncay, 2009: 107). Dolayisiyla cari agigin siirdiiriilebilirligi konusunda kisa vadeli
sermaye girisleri ve dis borglar, uzun vadeli sermaye girislerinden daha riskli
olabilmektedir (Mangellari ve Xhepa, 2003: 6).

Sermaye girislerinin biiyiikliigii de cari islemler aciklarinin siirdiirtilebilirligi

tizerinde 6nemli rol oynamaktadir. Biiyiik miktarlardaki sermaye girisleri, 6zellikle de
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cari agiktan daha biiyiilk miktarlardaki sermaye girisleri kisa donemde olumlu katkilar
saglayabilmesine ragmen, zamanla ulusal paranin deger kazanmasi tizerindeki etkileri

sayesinde ekonominin rekabet giiclinii olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Mangellari

ve Xhepa, 2003: 6).

Cesitli nedenlerle sermaye akimlarin1 kendilerine ¢ekmeye calisan iilkelerin
yiikksek faiz diisiik kur politikasi gibi uygulamalara bagvurmasi, iilke parasinin asiri
degerlenmesine yol agarak cari islemler dengesinin bozulmasina neden olmaktadir. Bir
baska ifade ile sermaye hareketlerinin tam anlamiyla serbestlesmesi, sicak para
girislerini tetiklemekte, harcamalari biiylik 6l¢iide arttirmakta ve cari islemler agigimni
daha da derinlestirebilmektedir (Erden ve Cagatay, 2011: 65).

2.2.7. Cari Islemler Acigmin Hacmi

Cari acigin siirekli yiiksek seyretmesi, cari a¢igin finanse edilmesini de
zorlastirarak agig1 siirdiiriilemez bir yapiya sokmaktadir. Bir ekonomide cari islemler
ac1gl GSMH’nin en fazla %5’ine tekabiil eden miktar kadar siirdiiriilebilmekte, bu
oranin %5’i agmas1 durumunda cari agigin siirdiiriilebilirligi azalmakta ve ekonominin

dis soklar karsisindaki dayanikliligi azalmaktadir (Akgay, 2012: 5).

Oranin paydasinda yer alan GSMH’de meydana gelen herhangi bir artis ic
talep iizerinde de bir artisa neden olmaktadir. I¢ talepteki artis ise ithalat diizeyini
artirarak dis ticaret dengesinde olugsan bozulmalar nedeniyle cari islemler agigina yol

acmaktadir (Yalcinkaya ve Temelli, 2014: 204).

Eger bir iilkedeki cari islemler agiklar1 yliksek boyutlara ulasiyorsa, yabanci
yatirimeilar cari agigin yiiksek seyrettigi bu donemlerdeki doviz kuru ve faiz
oranlarindan 6tiirti yatirim yapma konusunda ¢ekimser kalacak, iilke varliklarin1 almak
istemeyeceklerdir. Bu durumda yatirimcilarin ilgisini iilkeye cekebilmek igin faiz
oranlan yiikselip talep diiseceginden doviz kurunda deger kayb1 gozlenecektir. Boylece
yurt i¢indeki tiiketicilerin ve yatirimcilarin daha ¢ok tasarruf yapma egilimi ve daha az
harcama ve ithalat yapma egilimi goOstermeleri beklenir. Dolayisiyla da azalan
harcamalar ve ithalat sayesinde cari islemler dengesinin stirdiiriilebilirligi bu durumdan

olumlu etkilenecektir (Mann, 2002: 131).



46

Cari islemler acig1 / GSMH, iilkelerin yabanci sermayeye ne 6lgiide bagiml
oldugunu da gostermektedir. Oranin kiigiik olmasi iilke acisindan olumlu olup, yiiksek
olmasi lilke ekonomisinin yabanci sermayeye olan bagimliliginin artmis oldugu
anlamina gelmektedir. Ayrica {ilkenin diger iilkelerden kaynaklanan krizlerden
etkilenme olasiliginin da yiiksek olabilecegi ve cari agigin siirdiiriillemez bir nitelik
tasiyacagi yorumu da yapilabilir (Yavuz ve Cicek, 2006: 114). Ancak bu oran tek basina
degerlendirildiginde, iilkeye olan sermaye hareketlerinin bilesiminde farkliliklar

yansitamadigi i¢in sinirli sonuglar verebilmektedir (Cangoz, 1994: 50).

2.2.8. Finansal Sistemin Yapisi

Bir ekonomideki finansal sistem; belirli kisi ya da kurumlarin fon arzi ve fon
talebini dengelemek amaciyla bir araya gelmeleriyle olusan bir biitiin olarak
tanimlanmaktadir. Para ve para fonksiyonu goéren cesitli finansal araglarin tiretildigi ve
ekonomik faaliyetlerin gerceklestirildigi bu sistem, ayn1 zamanda makro ve mikro

ekonomik performansin da belirleyicisi olarak goriilmektedir (Afsar, 2007: 188).

Finansal sistem modern ekonomilerin vazge¢ilmez bir unsuru olarak ekonomi
icerisinde Onemli bir yere sahiptir. Bu baglamda tasarruf sahibi ve yatirimcilarin
faaliyetlerini etkin bir sekilde yiiriitebilmeleri igin ihtiyag duyulan fon transferinin
saglikli bir big¢imde devamini saglayan finansal sistem istikrarli bir yapiya sahip
olmalidir. Bu durum, risklerin dengeli dagilmasini saglayarak ekonominin kirilganligini
azaltmaktadir. Tersi durumda ise reel sektore ait iiretimin aksamasi sonucunda tiretimde
meydana gelebilecek azalislar ve diger makroekonomik gostergelerde bozulmalar
kacinilmaz olacak ve dolayisiyla cari agik da bu durumdan olumsuz etkilenecektir
(TCMB, 2015: 7).

Finansal sistemin yapisal anlamda gelistigi ve biitiinlesmenin arttig1
ekonomilerde finansal hizmetler sayesinde borclanma kisitinin ve ihtiyati tasarruf
ithtiyacinin azalmasiyla hem islem maliyetleri azalacak, hem de tasarruflarin tesvik

edilmesi ile cari denge olumlu yonde etkilenecektir (Canidemir vd., 2011: 8-9).

Mevduat ve kredilerin vadelerinin birbirine esitlenmesi, piyasalara iligkin bilgi
toplama siirecinde 6l¢ek ekonomilerinden faydalanilarak ve riskin dagitilarak islem
maliyetlerinin en aza indirilebilmesi, tim bunlar i¢in de finans sisteminin etkin bir

bicimde g¢aligmasi ancak finansal sistemin biiylikliik ve yap: itibariyle gelismesi ile
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miimkiin olmaktadir (Ocal ve Colak, 1999: 272). Ancak diinyadaki serbestlesme
hareketlerinin hiz kazanmasi ve bir¢ok lilkenin ¢esitli alanlarda disa a¢ilma siirecine
girmesiyle, uluslararasi piyasalarda meydana gelen herhangi bir dalgalanma yatirimin
iilkeden ani ve hizli ¢ikis yapmasi ile sonuglanabilmektedir. Bu durum finansal
piyasalart olumsuz etkilemekte, finansal sistemin yeterince gelismedigi ekonomilerde
ise finansal istikrarsizliga neden olabilmektedir (Darici, 2012). Yurt i¢i finansal
serbestlesme ve yurt disindan gelen tilkeye giren kisa vadeli olma 6zelligi gosteren
sermaye, bankalarin likidite dengelerini bozabilmekte, ayrica dis sok ve ufak bir
degisim karsisinda dahi beklentiler tizerinde duyarlilig1 artirabilmektedir (Delice, 2003:
75).

Para veya bankacilik sistemine karst herhangi bir giivensizlik meydana
gelmesi, finansal varliklarin fiyatlarinin aniden degisiklik gostermesi ve yurt disindan
gelen sermaye akimlarinin bozulmasi bir krizin habercisi olarak goriilmektedir. Bu
noktada iilkenin finansal sisteminin saglam ve esnek bir yapiya sahip olmasi 6nem arz
etmektedir. Bu ise bankacilik sistemine seffaf bir yap1 kazandirilmasi, piyasa
ekonomisinin kurallarina uyulmasi ve denetleme kurumlarinin ekin bir sekilde faaliyet

gostermesi ile miimkiin olmaktadir (Delice, 2003: 75).

2.2.9. Politik istikrarsizhik

Politik ya da siyasi istikrarsizlik ekonomik faaliyetlerin gidisatini olumsuz
yonde etkileyen onemli bir sorun olarak kabul edilmektedir. Bunun nedeni ise politik
istikrarin olmadig1 bir ekonomik ortamda karar vericilerin gelecekle ilgili uzun vadeli
tahmin ve Ongoriilerinin  kisitlanmast ve bununla birlikte optimal olmayan
makroekonomik politikalar1 uygulamaya koymalaridir (Aisen ve Veiga, 2011: 3).
Dolayisiyla politik anlamda istikrarin saglanmasi ileriye doniik daha gercekei kararlar
alinmasina imkan vermektedir. Ekonomik gelismelerin yatinm ve tasarruflarla
gerceklestirildigi diisiintildiigiinde politik istikrarsizligin mevcut oldugu ekonomilerde,
finans piyasalarindaki oyuncular da saglikli tahminler yapamayacaklar1 i¢in riskten
kacinmay tercih ederek yatirimlarini erteleme karari alacaklardir (Karahan ve Karagol,
2014:1). Boylece istikrarin olmadigi donemlerde yatirim ve tasarruf sahiplerinin

karsilikli arz ve taleplerinde diisiis egilimi gozlenebilmektedir (Demirgil, 2011: 127).
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Politik istikrarsizlik durumu gelecekle ilgili zaten var olan belirsizlik
durumunu daha da gii¢lendirerek {ilkeyi riskli bir yapiya sokmakla birlikte politikacilar
tarafindan uygulanacak ekonomi politikalarin1 da etkileyebilmektedir. ileriki
donemlerde yeniden iktidar olup olamayacaklarin1 6ngéremeyen politikacilar, politik
istikrarsizlik durumlarinda 6zellikle de se¢im donemlerinde uzun siireli ve verimli
yatirimlardan ¢ok rant kollama amaciyla kisa vadeli ve verimli olmayan yatirimlara
yonelme egilimindedirler. Boylece kaynak kullanimindaki etkinligin bozulmasi ve
enflasyon gibi bir sorunun ortaya ¢ikmasi belirsizligi daha da artirabilmektedir

(Sanlisoy ve Kok, 2010: 106).

Ulke igerisindeki politik istikrarsizlik dis bor¢lanmanin artmasina da neden
olmaktadir (Ozler ve Tabellini, 1991: 22). Ancak iilkedeki belirsizlik risk primini
yiikselterek bor¢lanma maliyetinin artmasina neden olmaktadir. Daha fazla borg
O0demesi anlamina gelen bu durum dis agig1 arttirarak cari agik sorununun artip

stirdiiriilemez bir nitelik kazanmasina neden olmaktadir (Sanlisoy, 2010: 208).

Politik istikrarsizlik ile birlikte olusan belirsizlik ortaminda risk almak
istemeyen ve giivenli politik ortamlari seven yatirimcilar yatirnm yapmaktan
vazgecmekte, boylece iilke icinde bulunan yabanci sermaye iilkeden ¢ikma egilimi
gostermektedir (Karahan ve Karagol, 2014: 2). Boylece politik istikrarsizligin yol agtigi

sermaye kagis1 lilkenin 6demeler dengesini olumsuz yonde etkilemektedir.

2.2.10. Mevcut Politikalarin Siirdiiriilebilirligi

Hiikiimetin mevcut politikalarin1 devam ettirmesi noktasinda, uyguladigi para
veya maliye politikalart 6nem kazanmaktadir. Mevcut politika uygulamalarinin
gelecekte belli olmayan bir tarihe kadar uygulanmasi iilkenin 6deme giiciinde problem
yaratmiyorsa yani, {ilkenin 6deme giiclinii bozmuyorsa bu durumda uygulanmakta olan
politikalar siirdiiriilebilir demektir. Cari agik dengesizliklerinin siirdiiriilebilir olup
olmadigini belirlemek i¢in mevcut politik uygulamalara da bakilmasi gerekmektedir.
Uzerinde koklii degisiklik yapilmasi gerekli olan veya bir kriz yaratabilecek gelismeler
meydana geldiginde ise cari agik siirdiiriilemez olarak kabuk edilmektedir (Milesi-
Ferretti, 1996: 4-5).

Siirdirilebilirligin giiglii oldugu durumda mevcut politikalarda bir degisiklige

gitme zorunlulugu bulunmamaktadir. Ancak sirdiiriilebilirlik tam anlamiyla
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saglanmadiysa agik ve borglar karsisinda kamunun bor¢ bulamayacak duruma gelmesi
s6z konusu olacaktir. Bu noktada daha yiiksek faizlerle borg¢lanmaya devam
edilemeyeceginden mevcut politikalarin degistirilmesi kag¢inilmaz olmaktadir (Quintos,
1995: 409-410).

Ayrica iilkelerin dis bor¢ ve agik seviyeleri ne kadar yiiksek diizeylerde olursa
olsun, gelecekteki bir tarihte dis ticaret fazlasi elde etmelerini saglayacak politikalar
uygulamalari halinde cari islemler dengesini ve dis borglari riske sokan bir durum s6z

konusu olmayacaktir (Babaoglu, 2005: 15).

2.2.11. Mevcut Politika Uygulayicilariin Kredibilitesi

Ulkeler cari islemler hesabinin acik vermesi durumunda bu aciklar1 finanse
edecek kaynaklara ihtiyag duymakta, bunun i¢in yurt i¢i veya yurt disi kaynaklara
bagvurmaktadir. Cari agig1 ancak dis kaynaklar yoluyla kapatabilen iilkelere yatirim
yapmayi ya da kredi vermeyi diisiinen kuruluslar oncelikle s6z konusu iilkenin risk

durumunu dikkate almaktadir. (Karakurt vd., 2015: 297).

Ulkelerin kredibilitesine bagl olarak sermaye akimlari azaldiginda ya da
durma noktasina geldiginde cari a¢igin finansmani zorlasabilmektedir. Bu durum iilke
riskini arttirdig1 gibi riske karsilik olarak yatirimcilarin talep edecegi risk priminin de
yiikselmesine yol agmaktadir. Dolayisiyla bitmek bilmeyen bor¢ dongiisii ile karsi
karsiya kalan ilkenin bor¢lanma maliyetleri de yiikselmektedir (Karakurt vd., 2015:
297-298). Ustelik iilkelerin yabanci kreditérlere borglarini 6deyememeleri durumunda
uluslararasi piyasalardaki yatirnmci ve kreditorler s6z konusu iilkelere fon saglama
konusunda isteksiz davranmakta hatta daha 6nce bu iilkelere aktardiklarr kaynaklari da
geri almak istemektedirler (Giir ve Oztiirk, 2011: 75-76).

2.3. Cari Acigin Finanse Edilmesi ve Finansman Kalitesi

2.3.1. Cari Acigin Finanse Edilmesi

Cari ag1gin finanse edilememe ihtimali bulunmasi cari agi8 iilkeler agisindan
daha da onemli kilmaktadir. Dolayisiyla ilk olarak cari agigin ne tiir kaynaklar ile
finanse edildigi ve bu kaynaklarin siireklilik gosterip gostermedigi seklindeki sorular

Oonem arz etmektedir (Cural, 2010: 174).
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Odemeler bilancosunun sifira esit olmasi gerektigi dikkate alindiginda cari
acigin varligr halinde, acgigin ¢esitli sermaye girisleri araciligiyla kapatilmasiyla
O0demeler dengesi denkligine ulasilmakta, sermaye girisleri ile finanse edilemeyen
bolimii de rezerv hareketleriyle karsilanmaktadir. Sermaye girisleri dogrudan yatirim,
portfoy yatirimlar1 ve diger yatirimlar seklinde ili¢ sermaye alt kaleminin toplamindan
meydana gelmektedir (Yentiirk, 2005: 31). Bu hesaplardan dogrudan yatirimlar; yurt igi
ve yurt disina yonelik olan dogrudan yatirimlar, diger yatirnmlar da varlik ve

yiikiimliiliik bi¢iminde alt kalemlere ayrilmaktadir (Sagik ve Karagayir, 2015: 156).

Sermaye hareketleri icerisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ¢ok
daha istikrarli bir yapiya sahip olmasi ve hacimce daha Onemli olmasi bu kalemi
digerlerinden ayirmaktadir. Herhangi bir faiz yiikii yaratmadigi gibi teknoloji ve yeni
yonetim teknikleri, istihdam saglama ve uluslararasi pazarlara ulasma vb. olanaklari
miimkiin kildig1 i¢in iiretim maliyetlerini diisiirdiigii goriilmektedir. Ayrica bdyle bir
yatirimda, yatirim yapan ve yapilan taraflar uzun donemli bir iligki i¢ine girmekte ve
sOz konusu yatirimlar iilkeyi aniden terk edememektedir (Cengiz ve Karacan, 2015:
331; Kurtaran, 2007: 367). Kalic1 olmasi nedeniyle cari acig1 finanse ederken bu tiir
fonlarin ya da dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gibi uzun vadeli kaynaklarin

kullanilmasi {ilkeler agisindan olumlu sonuglar dogurmaktadir (Yeldan, 2005: 48).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari araciligiyla gelen dévizler uzun bir siire
ithalat1 ikame edip dogrudan yatirimlarla saglanan iiretim sayesinde ihracati artiracagi
icin dogrudan yatirimin gittigi iilkelerin 6demeler dengesini saglama noktasinda 6nem
arz etmektedir (Simsek ve Behdioglu, 2006: 52). Tiirkiye gibi iilkelerin basta gelen ve
¢ozlim yollar1 aranan problemlerinden biri olan dis ticaret agiginin bertaraf edilmesi
noktasinda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart araciligiyla ithalat azaltilip ihracat
artirllarak bu agigin finanse edilmesinde arzu edilen pozitif etki meydana geldiginde
O0demeler dengesinin ve bdylece cari islemler dengesinin bu durumdan olumlu yonde
etkilendigi goriilecektir (Soydal, 2006: 587). Ornegin bir fabrika kurulmasi amaciyla
iilkeye giren yabanci sermaye, geldigi iilkenin 6demeler bilangcosuna yaptigi ilk olumlu
etkidir. Fabrika iretime gectiginde, iirettiginin bir bolimiinii ihra¢ ederek veya ithal
ikamesinde kullanarak olumlu etki kendini gostermeye devem edecektir (Bal ve Goz,

2010: 452-453). Ayrica yabanci sermayeli firmalarin uluslararasi piyasalarda etkin bir
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sekilde faaliyette bulunmalari, lilke ihracatinin da gelismesine katki saglamaktadir (Sen

ve Karagoz, 2005: 1071).

Dogrudan yabanci yatirimlarin, yatirimin yapildigi {ilke ag¢isindan birgok
katkisinin oldugu gibi zaman zaman bazi olumsuz etkileri de s6z konusu olabilmektedir.
Ik olarak yatirim yapan firmalarin elde etmis olduklar1 karlar1 iilkeden ¢ikarmasi doviz
¢ikist dolayistyla cari islemler agiginin artmasina yol agabilmektedir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: sonucu iretimi yapabilmek iizere ihtiyag duyulan ara ve yatirim
mallarmin diger iilkelerden temin edilmesi durumunda, ev sahibi iilkenin ithalati
artacagindan o6demeler bilangosu ag¢igini artirici yonde bir etki yaratabilmektedir
(Batmaz ve Tunca, 2005: 54). Ancak daha sonra yatirim yapilan {ilke agisindan yabanci
sermaye yatirimlarinin 6demeler dengesine olumlu yonde etki edebilmesi i¢in ithalati
azaltict ihracati arttirict etki saglanarak lilkeye gelen yabanci sermaye hareketlerinin
yurt disina transfer edilen sermaye gelirlerinden fazla olmasi gerekmektedir (Soydal,

2006: 587).

Cari a¢igin finansmaninda kullanilan sermaye hesaplarinin bir diger bileseni
olan portfoy yatirimlari uluslararast yatirimeilarin birtakim riskler iistlenerek ve
portfoyde ¢esitlendirmeye giderek, sermaye kazanci ile faiz ve kar saglamak tizere hisse
senedi, tahvil vb. sermaye piyasast araglarina yatinm yapmalari olarak
tamimlanmaktadir (IMKB’den aktaran Basoglu, 2000: 89-90). Ozellikle gelismekte olan
iilkelerin yararlandigi portfdy yatirnmlarinin avantajlarindan biri bor¢ yaratmayan
araglar ile kaynak saglayarak sermaye maliyetinin disiiriilmesidir. Bu sayede tilkedeki
yatirimeilarin artmasiyla ulusal borsaya olan giiveni arttirip borsanin gelismesine katki
saglamaktadir (Emir ve Kutlu, 2015: 270). Yerel sermaye piyasasinin geligimini
saglamasinin yani sira sozii edilen yatinimlar gittigi lilkede kaynaklarin daha iyi
dagilimm saglayarak ekonomiyi de olumlu ydnde etkilemektedir (Pazarlioglu ve

Giilay, 2007: 209; Kaya ve Ondes, 1997: 21).

Portfoy yatirnmlarinin ¢esitlendirme, yiiksek getiri saglama ve etkin sermaye
dagilimi gibi avantajlarinin yani sira yerli para ile nominal ve reel doviz kurlarinin asiri
degerlenmesi, enflasyonun baski altina alinmasi ve cari agigin artmasi gibi olumsuz
sonuglar1 da goriilebilmektedir (Aksarayli ve Tuncay, 2009: 106). Cari islemler

dengesinde meydana gelen yapisal sorunlar portféy yatirimlar: ile kisa siireli olarak
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¢oziilse de cari agig1 finanse etmek i¢in siirekli bu tiir yatirimlarin tercih edilmesi
stirdiiriilebilir bir politika olmayacaktir (Coldemli, 2015: 64). Ciinkii yurt iginde
harcamalar ylikselip cari islemler acig1 arttifinda portfoy yatirimi seklinde gelen
sermaye, hisse senedi fiyatinin ve faiz oraninin diismesi, bankalarin likidite sorunu ile
kars1 karsiya kalmasi ya da yerli paranin degerinin diigmesi gibi durumlarda tilkeyi terk
edebilmektedir. Buna ek olarak yeterli diizeyde uluslararasi rezerv stoklarinin

bulunmamas1 6demeler dengesinde krize yol acabilecektir (Pazarlioglu ve Giilay, 2007:
208).

Bir¢ok nedenle yabanci kaynak girisini tesvik eden iilkeler yiiksek faiz-diisiik
kur gibi politikalarla uluslararast sermaye akimlarini kendilerine ¢ekmekte ancak
gelismekte olan iilkelere yonelen kisa vadeli sermaye hareketleri cari agigin
finansmanini saglarken, {ilke ekonomilerinin sermaye hareketlerine kars1 duyarliliginin
artmasina da neden olmaktadir (Ocal ve Polat, 2012: 76). Bu nedenle cari ac181 finanse
ederken kisa vadeli, dis borglar1 arttirabilen ve olusan karin {ilke disina ¢ikmasini
kolaylastiran sicak para akimlarinin ¢ok fazla tercih edilmemesi gerekmektedir (Yeldan,
2005: 48). Spekiilatif, dalgali ve akigkan bir nitelige sahip olan kisa vadeli sermayenin
bollugu gecici olarak doviz birikimi saglayarak ulusal paranin asir1 degerlenmesine yol
acmaktadir. Boylece ithal mallar yerli mallara oranla daha ucuz hale geleceginden
ithalat artarken ihracat azalma egilimine girecektir (Yeldan, 2003: 8). Kisa vadeli
sermaye hareketleri hem cari agig1 kapatirken tiiketim ve ithalat hacminin genislemesi
sonucunda cari iglemler ag¢iginin biiyiimesine neden olabilmektedir (Oktayer ve Susam,
2007: 36-37).

Ancak kamu yada 6zel kesimden kaynakli tasarruf agigi sonucu olusan cari
aciklarin finanse edilmesinde kisa vadeli sermaye akimlari etkili olabilmektedir. Cari
aciga tasarruf agiginin degil de ihracata yonelik iiretim yapan sektorlerdeki yatirim
artisinin - neden oldugu durumlarda, gelecekteki bor¢ Odeme kapasitesi artis
gostereceginden acigin giderilmesinde sozii edilen sermaye akimlarinin tercih edilmesi

daha yerinde bir karar olacaktir (Aksarayli ve Tuncay, 2009: 106).

Sermaye hesaplar1 ad1 altinda cari agig1 finanse eden hesaplardan biri de diger
yatirimlar olup dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portfdy yatirimlart ve rezerv

hareketlerinin disindaki sermaye stoklar1 diger yatirimlar hesabr altinda izlenmektedir.
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Merkez Bankasi, hiikiimetler ve diger sektor kredilerini kapsayan diger yatirimlarin en

onemli kalemini digsaridan saglanan krediler olusturmaktadir (Yentiirk, 2005: 31-32).

Resmi rezerv hareketleri kapsaminda doviz rezervlerinin kullanilmasi da cari
acigm finansmanini saglamaktadir. Net hata ve noksan kalemi (yerli sicak para) ise
iilkeye giren ya da ¢ikan ve aym1 zamanda kaynagi belli olmayan déviz miktarlarini
gostermektedir. Kaynagi belli olmayan bu kaynaklarin finansman araci olarak fazla
miktarda kullanilmas1 ekonomide sagliksiz ve kirilgan yapilarin  olugsmasini
tetikleyebilmektedir (Esiyok, 2012: 69-70). Cari a¢ig1 finanse ederken sermaye ve
finansal hesaplarin yetersiz kalmasi halinde uluslararasi rezervler kalemi devreye girse
de bunlar cari acigin finansmani bakimindan saglikli bir yol olmayip mecbur

kalinmadig siirece tercih edilmemesi gerekmektedir.

Cari islemler dengesi aciklarmin olusmasi durumunda ve bu agiklarin
giderilmesi amaciyla gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ihtiyag duymalar halinde dis

bor¢clanma yoluna gitmeleri de sikg¢a goriilen bir durum haline gelmistir (Kavcioglu,

2013: 143).

Borglanma, iilke genelinde mevcut olan vergi gelirlerinin artirilmasi ya da yeni
vergilerin alinmasi yerine daha ¢ok basvurulan bir finansman yontemi olarak karsimiza
cikmaktadir (Seker, 2006: 80). Bor¢lanmak suretiyle elde edilen gelirlerin 6zellikle
thracat1 artirict yonde etkiler yaratmasi ddemeler dengesi lizerinde olumlu sonuclar
dogurmaktadir (Kavcioglu, 2013: 157).Ayrica 6zel sektor yatirimlar tizerindeki diglama
etkisini ve enflasyonist baskilar1 azaltip daha fazla finansal ve parasal disiplini
saglamasi1 dis borglar1 cazip hale getirmektedir. Bu ise herhangi bir tesvigi ortadan
kaldirdig1 icin hiikiimetler gercek bor¢ yiikiinii azaltmak i¢in enflasyon yaratmak

zorunda kalabilmektedirler (Beaugrand vd., 2002: 9).

Ulkeler aldiklart borglari, déviz gelirlerini artiracak yatirrm alanlarina
yoneltmedikleri takdirde, dig borcun artmasi ile birlikte dis bor¢ servis yiikiiniin
agirlagsmas1 6demeler dengesinde bozulmalara neden olabilmektedir (Go6giil, 2016:
304).Buna ek olarak vadesi gelen borglarin zamaninda 6denememesi de iilke ekonomisi
izerinde mali bir ylik dogurarak bor¢ krizi ile sonuglanabilmekte ve dolayisiyla
ekonomik dengeler dis soklar karsisinda kirilgan bir yapiya sahip olabilmektedir (Uysal
vd., 2009: 162). Bu nedenle ekonomik yonden istikrarin hakim oldugu bir ekonomide
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dahi dis bor¢lanmanin cari agig1 finanse etme agisindan dnemi goz ardi edilmese bile,
cari igslemler aciklarinin siireklilik kazanmasi yabanci yatirimcilar nezdinde olumsuz

izlenim ve beklentilere yol agacaktir (Sahin, 2011: 54).

Ozetle, cari agik sorunu yasayan iilkeler bu a¢181 gidermek amaciyla dis kaynak
olarak genellikle dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portfoy yatirimlar1 veya dis
bor¢ kullanmaktadir. Ulke riskinin artmasina veya piyasa sartlarmin degismesine bagl
olarak aniden durma, iilkeden ¢ikma ve sicak para gibi ozellikler sergileyen portfoy
yatirimlarina kiyasla iilke ekonomilerine sagladigi birtakim olumlu etkiler nedeniyle
acigin kapatilmasinda dogrudan yabanci yatirimlarin kullanilmasi, iilkeler acisindan en
cok tercih edilen sermaye kaynagi olmaktadir (Akgay, 2012: 13). Cari agigin
finansmaninda dis bor¢lanma ya da sicak paranin kullanilmasi ise iilke ekonomilerini
uluslararas1 piyasalarda meydana gelebilecek olan gelismelere karst duyarli hale

getirecek sermaye kaynaklari olarak kabul edilmektedir (Akgay, 2012: 31).

2.3.2. Cari Acigin Finansman Kalitesi

Cari agiklarini kapatmak isteyen iilkeler bunu ya diger iilkelerden borg alarak,
ya ellerinde bulundurduklar1 finansal varliklar1 satarak ya da resmi doviz rezervlerini
kullanarak gerceklestirmektedir. Kuskusuz bu yontemlerden hangisinin tercih edilecegi
karar vericilerin yani sira {iilkenin finansal yonden ne Olciide agik olduguna ve

uluslararasi piyasalarin genel durumuna gore degisebilmektedir (Telatar, 2011: 28).

Cari acigin finanse edilis bi¢cimi kadar finansman kalitesi de dnemli bir konu
haline gelmistir. Cari a¢igin finansman kalitesi noktasinda finansman kaynaklari riskli
ya da risksiz olarak ayrilmaktadir. Kisa vadeli ve bor¢ yaratan finansman kaynaklari
riskli finansman kaynaklar1 olarak kabul edilmekte, uzun vadeli ve bor¢ yaratma 6zelligi
bulunmayan kaynaklar ise risksiz ve dolayisiyla kaliteli finansman kaynaklar1 olarak
kabul edilmektedir. Bu nedenle cari agig1 finanse eden kaynaklarin sicak para adi da
verilen kisa vadeli dis borglanma ve portfoy yatirnmlarindan ziyade agirlikli olarak
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile uzun siireli dis borg¢lanma araglarindan
olusmasi cari agigin finansman kalitesi agisindan 6nem arz etmektedir. Nitekim finans
kaynaklar1 igerisinde kisa vadeli kaynaklarin agirhginin fazla olmasi agigin
slirdiiriilemez bir nitelik kazanmasina da yol agarken bor¢ dogurmayan, uzun vadeli ve

kalici olma oOzelligine sahip olan kaynaklarla cari a¢igin finanse edilmesi agigi
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stirdiiriilebilir kilmaktadir (Keskin, 2017: 90-91; Geng vd., 2017: 86). Boylelikle
uluslararast piyasalarda giiven ortaminin yeteri kadar saglanamadigi dikkate
alindiginda, cari agigin siirdiiriilebilirligine yonelik belirsizlikler olusmaya basladiginda
ilkeden ¢ikan sermaye siirli miktarda olacak ve ayrica para ¢ikisindan kaynaklanacak
birtakim olumsuz sonuglarin dogma olasiligi da azalacaktir. Ayrica unutulmamasi
gereken bir nokta vardir ki cari islemler aciginin finansmaninda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin agirlikli olarak kullanilmasi cari agigin tamamen ortadan

kalkmas1 anlamina da gelmemektedir (Oztiirk: 2006).

Cari a¢1g1 finanse ederken tercih edilen yontemlerin 6zellikleri cari agigin tilke
ekonomileri agisindan sorun yaratip yaratmayacagina dair birtakim sinyallerin habercisi
olabilmektedir (Telatar, 2011: 29). Bu nedenle acig1 finanse ederken sermaye
kaynaklarindan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gibi daha istikrarli ve kalici
kaynaklarin oncelikle tercih edilmesi gerekmektedir. Dogrudan sermaye yatirimlarinin
cari ag1g1 finanse etmesinin yaninda iilkelerin sermaye stokunu artirdigi ve istihdam,
tiretim, ekonomik biiyiime ve kalkinmalarini da giiglendirdigi bir gercektir. Ayrica borg
yaratmayan Ozelligi nedeniyle, acigin kapatilmasinda sozii edilen kaynaklara
basvurulmasi cari acigin finansman kalitesi ve siirdiiriilebilirligi bakimindan énem arz
etmektedir (Aydemir vd., 2012: 70; Goger ve Peker, 2014: 91). Dolayisiyla iilkeler daha
fazla dogrudan sermaye yatirimi ¢ekebilme konusunda, yatirimlari tesvik edici ve
0zendirici birtakim yasal ve yapisal diizenlemelere agirlik verip cari agiin finansman

kalitesini yiikseltebilme gayreti iginde olmadirlar (Goger, 2013: 237).

Cari acik, bugiin var olup yarin olmayan portfoy yatirimlar1 ve diger kisa
vadeli sermaye kaynaklariyla gideriliyorsa finansman Kalitesi diisiik olacak demektir
(Tarhan, 2014). Ulke otoritelerinin {izerinde kontrol yetkilerinin olmadig1 kisa vadeli
sicak para girislerinin likiditenin yon degistirmesine bagl olarak ani ve hizli bir sekilde
ilke disina ¢ikmasi nedeniyle cari agigin finansmaninda kalict nitelik gdstermeyen bu

tiir kaynaklara agirlik verilmesi ¢ok saglikli bir yontem olmamaktadir (Telatar, 2011:
29).

Cari ac1gin finansmani i¢in gerekli olan dis kaynak ihtiyacinin karsilanmasinda
yiiksek faize yonelen sicak para akimlarinin ve nereden geldigi belli olmayan doviz

girislerinden kaynaklanan doviz bollugunun ithalat talebini tetiklemesi dig ticaret ve cari
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islemler a¢igimin artmasina yol agmaktadir. Finansman kaynaklari ne kadar spekiilatifse
dissal soklara ve yabanci spekiilatorlerin kisa donemli kaprislerine baglh olarak fayda
saglarken uzun vadede istikrarsiz ve pek de etkin olmayan sonuglarin yasanmasi
kagimilmaz olabilir (Yeldan, 2005: 52). Bazi durumlarda iilkede bir doviz krizine dahi
yol acarak domino etkisi ile biitlin makroekonomik gostergelerin dengesini
bozabilmektedir (Goger, 2013: 236-237). Bu nedenle uzun siireli nitelik gosteren
dogrudan sermaye yatirnmlar1 disindaki kaynaklara dayanan finansman, cari agigin

finansman kalitesini diistirmektedir.

2.4. Cari Acigin Makroekonomik Etkileri

Ulkelerin makroekonomik performanslarina yonelik temel gostergelerden biri
olarak kabul edilen cari islemler dengesinde olusan degismeler ekonominin seyrini
gostermekte ve boylelikle ekonomik kararlarin belirlenmesine yardim etmektedir
(Erdogan ve Bozkurt, 2009: 137). Burada ise cari islemlerin milli gelir, harcamalar,
tasarruf ve yatirim, ekonomik biiylime ve dis ticaret lizerindeki etkileri iizerinde

durulacaktir.

2.4.1. Milli Gelir Uzerindeki Etkisi

Odemeler dengesinin bilesenlerinden olan mal ya da hizmet ihracati ve ithalati,
yurt disindan elde edilen gelirler ile karsiliksiz olarak saglanan resmi ya da 6zel nitelikli
transferler GSYIH, GSMH ve Harcanabilir Milli Gelir Hesaplarin1 etkilemektedir.
GSYIH iilke farki gdézetmeden iilke icinde ekonomik faaliyetlerini yiiriiten yerlesikler
tarafindan iiretilen mal ve hizmetleri goz ontine alirken, GSMH ise iilke farkina dikkat
ederek yerli tiretim faktorlerinin yurt disginda kazandiklari gelirleri ve yabanci iiretim

faktorlerine yapilan 6demeleri igermektedir. Bu iliski su sekildedir:

Y = Yd + NFI
Y = GSMH
Yd=GSYIH

NFI = Net Dis Alem Faktor Gelirleri

Odemeler dengesinin kalemlerinden olan net dis dlem faktor gelirleri ise isci

gelirleri (+), faiz gelirleri (+), girisimci hizmet gelirleri (+), faiz 6demeleri (-) ve kar
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transferleri (-) olmak iizere bes alt hesaptan olusmaktadir. Isci gelirleri, faiz gelirleri ve
girisimci hizmet gelirleri GSMH’yi artirma islevi goriirken, faiz 6demeleri ve kar
transferleri ise tilkeden yurt disina o6deme islemi gerektirdigi i¢in GSMH’yi
azaltmaktadir (Yikseler, 1998: 3-4).

2.4.2. Harcamalar Uzerindeki Etkisi

Disa agik olmayan ekonomilerde GSYIH ile GSMH birbirine esit olacag igin
elde edilen gelirin tamami tiiketim ve yatirim harcamalart i¢in kullanilacaktir. Bu

durumda denkligimiz su sekilde olacaktir:
Y=Yd=Cp+Cg+lp+lg
Burada;
Y = GSMH
Yd=GSYIH
Cp = Ozel Kesimi Tiiketimi
Cg = Kamu Kesim Yatirimi
Ip = Ozel Kesim Yatirimi
Ig = Kamu Kesimi Yatirimi

Disa acik olan iilke ekonomilerinde ise GSYIH ile GSMH arasinda net dis
alem faktor gelirleri gibi bir fark olusacagindan iiretilen mallarin bir kismi ihrag
edilecek yurt i¢i harcamalarin bir boliimii ithalat icin ayrilacaktir. Buna gore esitlik

asagidaki gibidir:
Yd+NFI=Y=Cp+Cg+Ip+Ilg+X-M
Burada;
X = Mal ve Hizmet ithalati
M = Mal ve Hizmet Ihracati

NFI = Net Dis Alem Faktor Gelirleri
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Yukaridaki esitlikte mal ve hizmet ihracatinin pozitif deger olarak yer
almasinin nedeni, yabancilarin yurt iginden aldiklar1 {iriinlere yonelik yaptiklar
harcamalar1 gdstermesiyken, mal ve hizmet ithalatinin ise negatif deger almasinin
nedeni ithal edilen {irlinlerin yurt i¢inde iiretilecek olan mal ve hizmetlerde hem ara
mallar hem de nihai iirlin olarak kullanilmasi sonucu ¢ift kayit yapilmasini dnlemektir

(Yikseler, 1998: 4-5).

2.4.3. Tasarruf-Yatirim Dengesi Uzerindeki Etkileri

Genel ckonomik dengede kapali bir ekonomide 06zel ve kamu kesimi
tasarruflar1 toplami1 6zel ve kamu kesimi yatirimlari toplamina esit iken disa agik
ekonomilerde dis ticaret iligkileri s6z konusu olacagi igin yurt i¢i tiretimin bir boliimii
ithracata ayrilirken yurt i¢i harcamalarin da bir bdliimii ithalata kayacaktir (Yilmaz ve
Yarasir, 2009: 99). Bu nedenle kapali ekonomilerde cari agik ya da fazla s6z konusu
olmazken agik ekonomilerde cari agik ya da cari fazlanin olusmasiyla yatirimlar

tasarruflar1 asma veya daha az olma egilimindedir (Yiikseler, 1998: 5).

Acik ekonomi modeline gore yurt i¢i tasarruf toplam yatirimdan fazlaysa cari
islemler tasarruf fazlalig1 kadar cari fazlaya sahip olacagindan bunu ya tasarruf ihtiyaci
olan iilkelere ihra¢ ederek ya da rezervlerini artirarak kullanacaktir. Tersi durumda ise
cari agik meydana geleceginden bu agig1 kapatmak icin yurt disindan bor¢ alma veya
rezervlerini kullanma yoluna gidecektir (Oktayer ve Susam, 2007: 22; Ener ve Karanfil,
2015: 33).

Ayrica tasarruf yatinm dengesinde olusan acik sonucu tilkelerin dis kaynak
gereksinimleri nedeniyle cari agik siirdiiriilemez boyutlara ulasabilmektedir. Dolayisiyla
yeterli diizeyde olmayan yurt i¢i tasarruflar lilkedeki yapilacak olan yatirimlar ve
harcamalar i¢in bir engel teskil ederek biiylime ve kalkinma hizini yavaglatabilmektedir

(Ener ve Karanfil, 2015: 31).

2.5. Ekonomik Biiyiime ve Cari Acik iliskisi

Bir iilkede belirli bir siire igerisinde nihai mal ve hizmet sinirindaki genisleme
seklinde tanimlanan ekonomik biiylime kavrami, reel milli gelirdeki artiglarin yansimasi
olarak iilke ekonomisinin arz yonlii iiretim kapasitesindeki artisi ifade etmektedir.

Ulkelerin ekonomik biiyiimelerinin etkiledigi ya da etkilendigi faktdrlere bakildiginda
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biliylimenin cari agik ile olan iliskisi 6nem arz etmektedir (Yilmaz ve Akinci, 2011:

364).

Farkli cari agik oranlarinin oldugu tilkelerde, a¢igin dogurdugu sonuglarin da
farkli olmas1 beklenmektedir. Cari agik orani diisiik tilkelerde krizlerin dahi yasanmasi
mimkiin olabilirken, sistematik olarak yiiksek cari agig1 olan iilkelerin ekonomik
biiyiimelerini devam ettirebildikleri de goriilmektedir (Erbaykal, 2007: 82). Ekonomik
biiylime ile cari agik arasindaki iligkinin temel sebebi olan reel milli gelirdeki yiikselme,
i¢ talebi ve ithalati artirarak dis ticaret dengesi ve cari islemler dengesinde bozulmaya

neden olmaktadir (Yalginkaya ve Temelli, 2014: 204).

Genellikle gelismekte olan iilkelerin {iiretimlerinin ve ihracatlarinin yiiksek
miktarda ithal tiriinlere bagli olmasi ekonomik biiyiimenin cari agikta bozulmalara yol
acmasina neden olmaktadir. Bu baglamda cari iglemler dengesinin boyutu ekonomik
bliylimenin siirdiiriiliip siirdiiriilemeyecegini ya da istikrarli bir yap1 gdsterip
gostermeyecegini isaret etmektedir (Yalginkaya ve Temelli, 2014: 206). S6z konusu
tilkeler kalkinmalarint siirdiiriirken siirdiiriilebilir ve yiiksek biiyiime hizina ulagabilmek
icin cari agiklarinin yiikselmesi pahasina ekonomik olarak biliylimeye devam
edeceklerdir (Yalginkaya ve Temelli, 2014: 217-218). Cari agik vererek biiylime olarak
da adlandirilan bu durumun olumsuz etkisi dikkate alindiginda cari agik riskini 6nlemek
amacl tedbirler alinmas1 gerekmektedir. A¢1g1 kapatma noktasinda herhangi bir sorunla
kars1 karsiya gelindiginde bu sefer biiyiime siirecinde meydana gelen agigin olumlu
etkisi ortadan kalkarak sonuglar tersine donebilecektir (Kostakoglu ve Dibo, 2011: 11).
Cari agigin ekonomi iizerinde olumlu etkiler birakmasi ancak siirdiiriilebilir olmasina
bagli oldugu i¢in agik sorunsuz bir bigimde siirdiiriilebildigi dl¢lide agiga zararsiz ve iyi
bir olgu olarak bakilmakta, kronik bir hal aldiginda ekonomi disa bagimli bir hale
gelmektedir. Ekonomik biiylimenin dis agik vermeden miimkiin olmadigi durumlarda
ise yapisal anlamda ekonomik diizenlemelere bagvurmak gerekmektedir (Akcay ve

Eratas, 2012: 20-21).

2.6. Dis Ticaret ve Cari Acik Tliskisi

Yurt i¢indeki mal ve hizmetlerin yurt disina ¢ikmasi olarak tanimlanabilen dig

ticaret ihracat ya da ithalat seklinde gerceklesmektedir
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Cari islemler dengesi mal, hizmet ve iilkeye giren yatirim gelirleri ile iilkeden
cikan yatirim transferlerinin ihracati ve ithalati arasindaki farki gostermektedir. Bu
kalemler arasinda dig ticaretin agirliginin daha biiyiik bir paya sahip olmasi ve cari
acigin varlig: lilke ekonomisinde ithalatin ihracattan daha fazla gergeklestigi anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla cari agigin boyutunu etkileyen dis ticaret dengesi cari islemler

aciklarina yol acan unsurlardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Kaya, 2016: 62).

Geligmis tilkelerde dahi cari agigin meydana gelmesinin asil nedeninin dis
ticaret dengesinde olusan agiklar olmasi sonucunda, bu iki degisken agiklar1 arasinda

pozitif iliski oldugu kabul edilmektedir (Cekim, 2009: 50).

Ithalat1 ihracata gore daha cazip kilan iilke parasinin yani nominal doviz
kurunun asir1 degerlenmesi durumu ithalati artirarak dis ticaret dengesinde bozulmalara
yol agmakta, bu sorunu ¢ézmeye yonelik olarak devaliiasyon politikasinin uygulanmasi
ise ihracatin artirilmasini saglarken bir taraftan da iiretim maliyetlerinin yilikselmesine

neden olmaktadir (Giinaydin, 2004: 147; Tapsin ve Karabulut, 2013: 193).



UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE’DE CARi ACIGIN FINANSMANI VE ARJANTIN ILE
KARSILASTIRMALI BiR ANALIZ

3.1. Literatiir Taramasi

Cari ag1gin finansman kalitesi ve siirdiiriilebilirligine yonelik literatiirde birgok
arastirma bulunmaktadir. Bu calismalarda ¢esitli yontemler kullanarak cari agigin

finansman Kalitesi ve siirdiiriilebilir olup olmadigi incelenmistir.

Apergis vd. (2000), 1960-1994 verilerinden hareketle Yunanistan’da cari
islemler ac¢iginin stirdiiriilebilirligini  Gregory-Hansen es biitlinlesme metodu ile
incelemistir. Elde edilen sonuglar Yunanistan ekonomisinde cari agigin siirdiiriilebilir

oldugu yoniinde ¢ikmustir.

Wu, Chen ve Lee (2001), G-7 iilkelerinin 1973-1998 donemine ait verileri
kullanarak genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi ve Engle-Granger ile Johansen es
biitiinlesme testlerini uygulamiglardir. Yapilan ¢alismada G-7 ekonomilerinde ihracat ve
ithalat arasinda es biitiinlesme iligkisi bulunmamis olup ihracat ve 6zel ithalat rakamlari
arasinda uzun donemli diger bir ifade ile cari islem aciklarmin siirdiiriilebilir nitelikle

oldugu ortaya konulmustur.

Baharumshah vd. (2003), Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland gibi dort
Asya tilkesinin cari agiklarinin siirdiiriilebilirligini 1961-1999 yillar1 arasinda ihracat ve
ithalat arasindaki uzun donemli iliski agisindan ele almislardir. Calisma sonucunda 1997
Asya krizinden dnce Malezya hari¢ diger ii¢ lilkede cari agigin siirdiiriilemez oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Matsubayashi (2005), calismasinda 1975-1998 yillar1 arasinda ABD’de cari

ac1gn siirdiiriilebilirligini incelemis, kamu ve 6zel sektore yonelik donemler arasi biitge
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kisitt modelini kullanmistir. Elde ettigi bulgular sonucunda ABD’deki cari agigin biiyiik

olasilikla siirdiiriilebilir oldugunu tespit etmistir.

Yiicel ve Yanar (2005), ekonomik krizler ile cari agiklar arasinda yakin iligki
oldugu goriistinden yola ¢ikarak cari agiklarin siirdiiriilebilirligini Tirkiye agisindan
incelemistir. Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ve uzun dénemli
iliskinin incelenmesi i¢in de Engle-Granger (E-G) iki asamali es biitiinlesme testleri
yapilmistir. Sonug¢ olarak bu ¢alisma 1964-2003 donemleri arasinda Tiirkiye nin cari

ac¢1gimin siirdiiriilemez oldugunu ortaya koymustur.

Yamak ve Korkmaz (2007), ¢alismalarinda 2001-2005 yillar1 arasindaki aylik
verilerden yola ¢ikarak ve modern zaman serisi teknikleri araciligiyla Tiirkiye’de cari
acigin slrdirtlebilirligini analiz etmislerdir. Calisma sonucunda ise Tiirkiye’de
ithracatin, ithalatin ancak belirli bir kismini karsilamasindan dolayr cari agigin

stirdiiriilebilirliginin diisiik formda kaldig1 sonucuna ulasilmstir.

Berke (2009), Husted’in gelistirdigi zamanlar arasi biitce kisit1 kapsaminda,
Tiirkiye’de 1989-2006 yillar1 arasinda cari agigin siirdiiriilebilirligini es biitiinlesme
yontemleri ile analiz etmistir. Yapilan calismada reel ihracat ve ithalat verileri arasinda
uzun donemli es bitliinlesme iliskisinin mevcut oldugu, cari islemlerdeki

dengesizliklerin hem kisa siireli hem de gegici olduguna dair bulgulara ulasilmistir.

Kim vd. (2009), Endonezya, Malezya, Kore, Filipinler ve Tayland
ekonomilerinde cari islemler dengesinin siirdiiriilebilir olup olmadigini incelerken cari
acigin yliksek yatirnmlar sonucu olustugunu kabul etmislerdir. 1981-2003 yillarina ait
verilerle birlikte ESTAR yonteminin kullanildig1 ¢alisma sonucunda bu tilkelerde cari

ac18in siirdiirtilebilir oldugu gézlemlenmistir.

Sahbaz (2011), Tiirkiye’de cari islem agiklarinin siirdiiriilebilirligini 2001-2011
donemine ait aylik verileri kullanarak Johansen es biitiinlesme metodu ile incelemistir.
Analizde ilgili donemlerde ithalat ile ihracat arasinda uzun donemli es biitiinlesme
iligkisi oldugu tespit edilmis ve cari agiklarin uzun donemde siirdiiriilebilir nitelikte

oldugu anlasilmistir.

Umit (2011), 2008 kiiresel krizinin ardindan Tiirkiye’de cari acigmn

sirdiiriilebilirligini 1994-2001 krizlerinin etkilerini de dikkate alarak incelemistir.
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fhracat ve ithalat arasindaki uzun donemli iliski genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF),
Phillips-Perron (PP), yapisal kirilmalari igeren Zivot-Andrews birim kok testi ve
Johansen es biitiinlesme yontemi ile analiz edilmistir. Calismada cari islemler agiginin
zaylf formda siirdiiriilebilirken ihracat ve ithalat arasinda uzun doénemli bir iligkinin

olduguna dair sonuglar elde edilmistir.

Mercan ve Goger (2012), 1992-2012 yillarina ait veriler yardimiyla Tiirkiye’de
cari ac1gin siirdiiriilebilirligini VAR temelli Johansen es biitlinlesme yontemiyle iki ayr1
yontem kullanarak analiz etmistir. Ilk yontemde dis alem gelir-gider serileri zamanlar
aras1 dis denge kisit1 yaklasimi ile, diger yontemde ise toplam yurt i¢i tasarruf ve
yatirnm serileri zamanlar arast optimizasyon yaklasimi cergevesinde incelenmistir.
Calisma sonucunda her iki modelde de cari agigin siirdiiriilebilirliginin zayif oldugu

tespit edilmistir.

Goger (2013), cari islemler agiginin nedenlerini ve finansman kalitesini VAR
modeli ile incelerken, cari agigin siirdiirtilebilirligini Johansen ve VEC yontemleriyle
1996-2012 donemlerine ait verilerle incelemistir. Calisma bulgulart Tiirkiye’de cari

acigin stirdiiriilebilirliginin zayif olduguna isaret etmistir.

Acikgdéz ve Akgaglayan (2014), Tirkiye’de 1992 ve 2011 yillart arasinda
ithalat ve ihracat arasindaki uzun siireli iliskiden yola c¢ikarak cari agigin
stirdiiriilebilirligini incelemistir. Engle, Granger, Pesaran ve Shin, Pesaran ve digerleri
yontemlerini kullanmis, c¢alisma sonucunda ise ithalat ve ihracat arasindaki iliskinin

uzun donemli olup, siirdiiriilebilirligin zayif formda bulundugu sonucuna ulagsmistir.

Altinoz (2014), Tirkiye’nin 1994-2013 yillarina ait verilerini kullanarak cari
ac1gn siirdiiriilebilirligini Engle-Granger iki asamali es biitiinlesme analizini kullanarak
incelemistir. Incelenen dénemlerde cari acigin siirdiiriilebilirliginin zayif oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Fisunoglu ve Oransay (2014), Tiirkiye’de cari agigin siirdiiriilebilirligini varlik
talebi agisindan incelemis ve bunun i¢in 2002-2012 yillar1 arasini baz almistir. Calisma
sonucuna gore net dis varlik talebinde %1 oranindaki artis cari agigin %3,76 oraninda

artmasmma neden olmaktadir. Bdylece cari agigin finansmaninda gittikce artan dis
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bor¢lanma sorununu giindeme gelmektedir. Ayrica cari a¢igin olmasit gerekenden daha

fazla olmasi cari acigin siirdiiriilebilirligini olumsuz etkilemektedir.

Ozgiir (2015), ihracat ve ithalat arasindaki uzun donemli es biitiinlesme iliskisi
Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL smir testi yaklasimiyla
incelenmistir. Calisma sonuglar ithalat ve ihracat arasinda uzun donemli denge iliskisi
bulundugunu, siirdiiriilebilirligin de giiglii yonde oldugunu ortaya koymustur. Ancak
artan dig ticaret aciklar1 ileriki donemlerde siirdiiriilebilirligin  zayif formda

kalabilecegini de isaret etmektedir.

Keskin (2017), Tiirkiye’nin sermaye akimlarmin serbestlestigi 1989 sonrasi
dénemde cari agigin gelisimini, ortaya ¢ikma sebeplerini ve finanse edilis yontemini
incelemeyi amaglamistir. Bu dogrultuda 1989-2015 doneminde Tiirkiye nin 6demeler
bilangosuna yonelik gesitli gostergeler sunulmus, birim kok testi, es biitiinlesme analizi,
VECM, ARDL ve Granger nedensellik testi gibi ekonometrik yontemler kullanilarak
analiz edilmistir. Analiz ile Tiirkiye’de ekonomik biiyiimenin ithalat ile miimkiin oldugu

ve bunun ancak dig bor¢lanma yoluyla gergeklestigi sonucu ortaya ¢ikmaistir.

3.2. 2008-2017 Doneminde Tiirkiye’de Cari Denge

Birgok iilkenin cari acik sorunu ile yasamasiyla birlikte agigin stireklilik
kazanmasi ve iilke ekonomilerini herhangi bir dis sok karsisinda zayiflatmasi 6zellikle
gelismekte olan iilkeler acisindan cari islemler a¢igini 6nemli kilmistir (Sahin, 2011:
48). Tiirkiye’de de cari agik ekonominin baslica sorunlarindan biri olarak kalmig ve son
50 yil icerisinde yasanan ekonomik krizlerde onemli rol oynamistir. Ayrica diger alt

donemler itibariyle de son 10 yilda daha da belirgin hale gelmistir (Kaya, 2016: 57)

Asagidaki tablo 1°’den de anlagilacagi gibi genel olarak degerlendirildiginde cari
acik dalgali bir seyir géstermistir. Yasanan ekonomik krizlerin asil kaynaginin 6demeler
bilangosu olmasinin yan sira krizden 6nceki yillarda literatiirde bahsedildigi gibi Cari
A¢ik/GSMH’nin %4-5’lik orandan fazla olmasi1 ekonomik kriz beklentilerine neden
olmustur. Dolayistyla cari aci@in biytikligii olast bir krizin habercisi olmakta ve
tizerinde durulmasi gereken bir parametre olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda
cari agi@in boyutu ekonomik istikrarin siirdiiriilebilir olmasi agisindan Onem arz

etmektedir.
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Tablo 2. 2008-2017 Dénemi Cari islemler Hesabina iliskin Gostergeler (Milyon$)

Dis Cari
Yillar |fhracat |ithalat |Ticaret |Islemler
Dengesi | Dengesi

Hizmetler | Gelir Cari
Dengesi Dengesi | Transferler

2008 | 140.906 | 193.823 | -52.917 | -39.425 18.908 -7.602 2.186

2009 | 109.732 | 134.494 | -24.762 | -11.358 18.728 -7.657 2.333

2010 | 120.992 | 177.317 | -56.325 | -44.616 16.749 -6.515 1.475

2011 | 142.392 | 231.552 | -89.160 | -74.402 20.288 -1.249 1.719

2012 | 161.948 | 227.315 | -65.367 | -47.963 22.541 -6.588 1.451

2013 | 161.789 | 241.706 | -79.917 | -63.642 23.618 -8.620 1.277

2014 |168.926 | 232.519 | -63.593 | -43.644 26.675 -8.239 1.513

2015 | 151.970 | 200.098 | -48.128 | -32.109 24.228 -9.651 1.442

2016 | 150.161 | 191.053 | -40.892 | -33.137 15.263 -9.181 1.673

2017 |166.173 | 225.112 | -58.939 | -47.378 19.964 | -11.903 2.647

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri (www.tcmb.gov.tr)

Bu baglamda Tablo 2’ye gore cari islemler hesabi alt kalemleri agisindan
incelendiginde ihracat ve ithalatin farkini gosteren dis ticaret agignini temel belirleyici
olarak cari acik ile birlikte hareket etigi goriilmektedir. Dis ticaret hesabinda meydana
gelen bozulmalar cari islemler agiginin artmasina neden olmaktadir. 2008 yilinda
140.906 milyon dolar olarak gerceklesen ihracata karsilik 193.823 milyon dolar ithalat

gerceklesmis ve 52.917 milyon dolar dis ticaret agig1 verilmistir.

2007 yilinda, ABD kaynakl1 finansal krizin 6nce Avrupa’y1 ve daha sonra hizla
derinleserek tiim diinyay1 etkisi altina almasi nedeniyle 2008 yili gerek diinya

ekonomisi gerekse Tiirkiye ekonomisi agisindan doniim yil1 olarak kabul edilmistir.

2008 yilmin ilk aylarinda tiiketim ve yatirim harcamalarindaki hareketlilik
sonucu biiyliyen ekonomide krizin etkisiyle kiiciilme meydana gelmistir. Talepteki
azalmalar ¢esitli sektorlerin {iiretiminde yavaslamalara neden olmus ve Tiirkiye

ekonomisi 2008 yilinda %0,7’lik bir biiyiime sergilemistir (TOBB, 2009: 15-16).
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Ihracat 2008 yilinda %22,1°lik bir artis gdstermis, bu artista ana metal, rafine
edilmis petrol ve kara tasitlar1 gibi kalemler belirleyici olmustur. Ithalat ise aym
donemde %19,4 oraninda artarak 193,8 milyar dolar seviyesine yiikselmistir. Ihracatin
ithalat kaynakli artis gostermesi, petrol fiyatlart gibi Onemli ithal girdi kalem
fiyatlarindaki artiglar ve TL’nin giiclii konumu ithalat rakaminin yiikselmesi sonucunu
dogurmustur. Bunun sonucunda 2008 yilina ait dis ticaret acig1 genisleyerek yaklagik 53
milyar dolar seviyelerine ulasmistir (TCMB, 2009: 38). Ozellikle yatirrm mali
ithalatindaki diistisler ve ara mali ithalatinda goriilen biiyiik artislar yilin ilk yarisindaki

enerji fiyatlarindaki yiikselisten kaynaklanmaktadir (Susam ve Bakkal, 2008: 87)

Yine Tablo 2’ye bakildiginda yaklasik 40 milyar dolara yiikselen cari islemler
aciginin geniglemesine yol agan baslica etkenlerin dis ticaret ve gelir dengesindeki
aciklarin fazla oldugu sdylenebilir. Kiiresel krizin olumsuz etkisi siirse de turizm
gelirleri ve buna bagl olarak hizmetler dengesi olumlu yonde etkilenmis ve 2008
yilinda yiikselerek 18,9 milyar dolara ulagmistir. Ancak gelir hesabr icin aym etki
yasanmamis 0zel sektoriin uzun vadeli olarak bor¢lanmasi nedeniyle yiikselmis, cari

transferler ise 2.186 milyon dolara gerilemistir.

Kriz sonrasi donemde 6zel sektor yatirimlari ve diinya genelinde hammadde
fiyatlarinin yiikselise gegmesi ile birlikte 6zel kesim tasarruf oranlarindaki diistisler de
cari islemler agigmin yiikselmesine neden olmustur. Son olarak enerji fiyatlarindaki
yiikselisin de etkili oldugu cari agik tizerindeki 14,4 milyar dolarlik yukar1 yonlii baski,
hizmetler dengesinde verilen fazlalik artisi ile hafifletilmistir (MB, 2009: 176-178).

Diinya ekonomisinde meydana gelen bozulmalar 2009-2011 yillarinda da
Tiirkiye’ye zor bir y1l yagatmis, belirsizlik ortaminin hakimiyeti ekonomik gelismelerin
ciddi ol¢iide yavaslamasi ile sonuglanmistir. 2009 yilinda diinya ticaret hacminin
kiiciilmesi ve dis ticaret iliskilerinin yiriitiildigl tilkelerdeki ekonomik bozulmalar ile
talep diizeyinin yetersizligi dis ticaret hacmimizi diigiirmiis, son yillarin en biiyiik azalisi

gerceklesmistir.

Toplam mal ihracatinda %22,1 toplam mal ithalatinda %30,6 civarinda azalma
ve dolayisiyla 24,7 milyar dolara gerileyen dis ticaret dengesinde onemli derecede
daralma meydana gelmistir. Tiirkiye’de 2008-2017 donemlerinde cari acigin

degisiminin yer aldigi Grafik 1’ e bakildiginda 2009 yilinda gerileyen cari islemler
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acigindaki daralmanin yaklasik %71,1 civarinda oldugu goriilmektedir. Bu ise temelde

ihracat ile ithalat arasindaki farkin kapanmasi sonucunda gergeklesmistir.

Grafik 1. Tiirkiye’de 2008-2017 Déneminde Cari Ac¢igin Degisimi
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Tablo 2’ye gore cari islemler hesabinda fazla veren kalem olarak 6nemini
koruyan hizmetler hesabi 18.728 milyon dolar fazla vermistir. Bu durum turizm
gelirindeki diisiise ragmen turizmden elde edilen gelirin, turizme yapilan harcamadan
fazla olmasindan ileri gelmektedir. Gelir dengesindeki agik ise cari islemler agigini
artirmaya devam etmistir (MUSIAD, 2010: 112). Kiiresel krizin &zel kesim yatirim ve
tilketim talebi ilizerindeki olumsuz etkisi de cari islemler aciginin azalmasina etki

etmistir (MB, 2010: 63).

Ayrica enerji ve emtia mali fiyatlarmin diisiikligi ve ekonomideki
hareketsizlik, ithalattaki daralmanin ihracattaki daralmadan daha fazla olmasina yol
acmis, bu gelismeler sonucunda da cari islemler agig1 onemli Slgiide diisme egilimi
gostermistir (TOBB, 2010: 15). 2008-2017 doneminde enerji ithalatinin cari agik
icerisindeki paymin gosterildigi Tablo 3’e bakildiginda enerji ithalatinin toplam cari
acik icerisindeki oran1 %264 gibi rekor bir seviye ulagmistir. 2008 yilina gére enerji

ithalat1 azalmasina ragmen cari agi1gin daha ¢ok azalmasi bu oran1 ytikseltmistir.
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Tablo 3. 2008-2017 Déneminde Enerji ithalatinin Cari Acik i¢erisindeki Pay

Yillar | Enerji *Cari Aaik Enerji ithalat/Cari Acik
Ithalat1 (Milyar $) (Milyar $)
2008 483 39,4 1,22
2009 29,9 11,3 2,64
2010 38,5 44,6 0,86
2011 54,1 74,4 0,72
2012 60,1 47,9 1,25
2013 55,9 63,6 0,87
2014 54,9 43,6 1,26
2015 37,8 32,1 1,17
2016 271 33,1 0,81
2017 333 474 0,70

Kaynak: TCMB (www.tcmb.gov.tr) ve TUIK (www.tuik.gov.tr)

*Cari agik verileri -1 ile ¢arpilmistir.

Tablo 2’ye gore 2010 yilinda ekonomide genel bir toparlanma egilimi
goriilmiis, onceki yil daralan ihracat ve ithalatin yiikselmesi dis ticaret agigini
artirmustir. Ithalatin ihracattan daha fazla artmasi dis ticaret hadlerini bozmus, ihracatin
ithalat1 karsilama oraninda Grafik 2’den de anlasilacagi gibi gecen yillara gore diisiis

yasanmistir.

Grafik 2. 2008-2017 Déneminde Thracatin Ithalati Karsilama Oram (%6)
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Bu diisiiste i¢ talebin dis talebi agmasi ve Avrupa iilkelerindeki diisiik biiyiime
sonucu bu iilkelere olan ihracatin zayif kalmasi etkili olmustur. Bu gelismelere ek
olarak bu donemde milli gelirde, enerji ve emtia fiyatlarindaki yiikselmenin etkisiyle
Grafik 1’den de goriildiigii gibi cari islemler agiginin %?200’in {izerinde artis

sergileyerek ¢ok yiiksek seviyelere ulasmasina neden olmustur (TOBB, 2011: 115).

Diger taraftan giiglii biiyiime siirecine girilmesi ile birlikte hizli bir artig
gosteren cari agik ve buna paralel olarak artan dis finansman bagimlilig1, nemli bir risk
unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yurt i¢i yatirim ve tiiketim talebinin giiglii seyri
ile iiretimde ara mali ithalatina bagimlilik, ithalatin hizla artmasma yol agmustir.
AB’deki durgunlugun ihracat {izerindeki olumsuz yansimasi ise mal ve hizmet

ithracatinin biiylime tizerindeki sinirl etkisi olarak gergeklesmistir (MB, 2011: 4).

Tablo 4. Cari Aggmm Milli Gelir Icerisindeki Pay1 ve Biiyiime Orani

Yillar Cari 151911}191' Cari Fiyat ile Biiyiime Cari Islemler
Dengesi GSMH Oram (%) | Dengesi/GSMH
(Milyar $) (Milyar $) (1998 Bazh) (%)
2008 -39,4 742 0,7 5,3
2009 -11,3 617 -4,8 -1,8
2010 -44.6 732 9,2 -6,4
2011 -74.4 774 8,8 -9,6
2012 -47,9 786 2,1 6,1
2013 -63,6 823 42 7,7
2014 -43,6 800 2,9 5,4
2015 -32,1 720 4,0 -4.,4
2016 -33,1 726 3,2 4,5
2017 -47.4 756 7.4 -6,2

Kaynak: TCMB (www.tcmb.gov.tr) ve TUIK (www.tuik.gov.tr)

Tablo 4 incelendiginde cari agigmn milli gelire oraninin Onceki donemde
yasanan ekonomik daralmaya bagli olarak gerildigi, 2010 yilinda ekonomik aktivitelerin
hiz kazanmasit sonucunda ilk donemlerinden itibaren yiikselerek %1,8’den %6,4
seviyelerine ¢iktig1 goriilmektedir. Bu durumun olusmasinda, ekonominin toparlandigi

bu siire¢ icerisinde hizmetler dengesinde fazlaligin gerilemesinin de payr olmustur.
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Ayrica Tablo 2’de gorildigii gibi gelir dengesi ve cari transferler kalemlerinde 2009

yilina gore belirgin degisme gozlenmemistir.

2011 yilinda da devam eden i¢ talepteki artisin etkisiyle ithalat hizla artarken,
dis talepteki ylikselmenin o kadar hizli olmamasi ihracati ancak 1limli derecede
artirabilmistir. I¢ ve dis talepteki dengesizlik, artan kredi hacmi ve deger kazanan Tiirk
lirasinin da cari islemler dengesini bozmasiyla 2010 yilinin son dénemlerinde Merkez
Bankasi cari acig1 azaltmak i¢in bazi politikalar1 uygulamaya koymus, ¢esitli makro

finansal risk unsurlarinin azaltilmasina ¢alisilmistir (Atis ve Saygili, 2014: 90).

2008- 2017 doneminde yatirim-tasarruf oranlarinin gosterildigi Tablo 5’e gore
2011 yilinda yatirnmlarin milli gelir igerisindeki paymin %22,1 olup tasarruf agiginin
%7,7’ye ¢ikigr goriilmektedir. Yurt igi tasarruflar yatirnmlari finanse etme yoniinden

yetersiz kalmis, dis kaynak ihtiyaci artarak cari a¢igin artmasi sonucunu dogurmustur.

Tablo 5. 2008- 2017 Déneminde Yatirim-Tasarruf Oranlar1 (GSYH’deki Pay1 %0)

= = S |8 £ | = . & S -
= Y5 |©g5 | 38 |E5E| 255 |%58| 8«

S = S LS |2 22 F
2008 1,7 15,1 16,8 41 16,1 20,2 -3,4
2009 -0,8 141 13,2 41 13,1 17,2 -4,0
2010 15 12,0 13,5 4,3 15,0 19,2 -5,7
2011 3,7 10,7 14,4 41 18,0 22,1 -7,7
2012 2,9 11,6 14,5 4,2 16,3 20,6 -6,1
2013 3,4 9,9 13,4 5,0 15,6 20,6 -7,2
2014 3,2 11,7 14,9 4,6 15,8 20,4 -5,5
2015 44 10,0 14,4 49 15,8 20,7 -6,3
2016 2,7 21,7 24,4 41 25,3 29,3 -4,9
2017 1,6 23,3 24,9 4,2 26,4 30,6 -5,7

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanligi (www.kalkinma.gov.tr)
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Ihracat ve ithalat degisimleri gosterildigi Tablo 6’ya gore 2011 yilinda ithalat
%30,5 oraninda artig gostermistir. Alinan 6nlemlere ithalat artis hizinda az da olsa
diisiis goriilse de 2011 yilinda ithalat aym1 hizda artmaya devam etmistir. Kiiresel
sorunlarin varlig1 dis talebi yeteri kadar canlandirmasa da doviz kuru hareketlerinin
yarattig1r rekabet avantaji ve dis pazarin cesitliligi ihracati ilimli seviyede artirmis,
bdylece ihracat %17,6 oraninda yiikselis kaydetmistir. Dolayisiyla 2011°de ihracatin
ithalat1 karsilama oran1 Grafik 2’de goriildiigii gibi %61,4’e gerileyerek en diislik
seviyeye ulagsmistir. Ayrica Tablo 2’den de anlasilacagi gibi 32,8 milyar dolar civarinda
artan dis ticaret aci81 ise en yiiksek seviyesine ulagmistir. Onceki doneme gore artis
gosteren hizmetler ve cari transferler hesabindan saglanan gelirler ise bu agigin

azalmasinda yeterli olamamustir.

Tablo 6. 2008-2017 Déneminde fhracat ve ithalat Degisimleri

Villar Ihracattaki Degisim | Ithalattaki Degisim Ihracatin Ithalati
(%) (%) Karsilama Orani (%)
2008 22,12 19,49 77,70
2009 -22,12 -30,61 81,59
2010 10,26 31,84 68,23
2011 17,69 30,59 61,49
2012 13,73 -1,83 71,24
2013 -0,10 6,33 66,94
2014 4,41 -3,80 72,65
2015 -10,04 -13,94 75,95
2016 -1,19 -4,52 78,60
2017 10,66 17,83 73,82

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri (www.tcmb.gov.tr)

Dis ticaret dengesindeki bu denli yiiksek a¢igin neden kaynakladigini anlamak
icin ithalat ve ihracati olusturan kalemler incelendiginde, 2008-2011 yillar1 arasinda
genellikle ihracatin = %350’sini  olusturan ara mallar, ithalatin da %72 sini
olusturmaktadir. 2011 yilina gelindiginde bu oranlar rakamsal olarak ihracat icin 68
milyar dolara ithalat i¢in ise 173 milyar dolara karsilik gelmektedir. Tiikketim mallar ise

donem boyunca toplam ihracat igerisinde %40, ithalatta ise %12’lik bir pay alabilmistir.
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Ayrica ithal mallarin %16’sinmn, ihra¢ mallarin ise %12’lik kisminin yatirim

mallarindan olustugu gériilmektedir (MUSIAD, 2012: 86).

Ithalat1 olusturan bilesenlerden ara mali ithalatinin en yiiksek pay almasimin
nedeni ise Tiirkiye’nin enerji ithal eden bir iilke olmasi, enerji maliyetlerinin de son
donemlerde giderek artis gostermesidir. Tablo 3’te goriildiigii gibi 2009°da 30 milyar
dolar olan enerji ithalatinda bu rakam 2011 yilinda 54 milyar dolara yiikselmis, bu ise
173 milyar dolarlik ara mali ithalatinda %31 gibi bir orana karsilik gelmektedir.
Dolayisiyla enerji ithalati olmadiginda cari agik sorunu Onemli Olciide ortadan
kalkacaktir. Fakat enerji talep esnekliginin diisiik olmasi nedeniyle enerji ithalatinin cari

acik {izerinde olusturdugu baskiyi kisa siirede gidermek miimkiin olmamaktadir.

Ocak 2011 itibariyle yaklagik 49 milyar dolar agik veren cari islemler dengesi
Ekim 2011’e gelindiginde rekor seviyeye ulasmis ve agik 78,6 milyar dolara kadar
cikmigtir. Kasim ayinda ise, 2010 yilinin sonlarinda uygulanan politikalar etkisini
gostererek yillik olarak cari agik diismeye baslamis 2012°nin ilk aylarinda da diismeye
devam etmistir. Cari a¢igin milli gelirdeki oraninin yillar itibariyle gosterildigi
asagidaki Grafik 3’e gore, bu oranin 2009 yilindan itibaren genellikle %5’in iizerinde
seyrettigi ve cari a¢1gin arttp GSMH’nin azalmasi ile birlikte 2011 yilinda %9,6 gibi bir
oranla 10 yillik siiregteki en yiiksek seviyeye ulagtig1 goriilmektedir.

Grafik 3. Tiirkiye’de 2008-2017 Doneminde Cari A¢ik/GSMH Degisimi
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2011 yilinda canl i¢ talep ve zayif dis talep, hizli ekonomik biiylime ve artan
enerji ve Uretim maliyetleri eklenerek ithalat, dolayisiyla dig ticaret agig1 ve cari acik
yiikselmis, 2012 yilinda ise doviz kurunun dengelenmesine yonelik gerceklestirilen
uygulamalarla doviz kuru yiikselirken ekonomi yavaslamaya, i¢ talep daralmaya
baglamistir (TOBB, 2013: 164). Artan kredi hacminde sinirlamaya gidilmesi ve yatirim
talebindeki zayiflama ile birlikte ithalat azalmis, 6zel tiikketimin azalmasi ihracatci
kesimin pazar ve iriin ¢esitliligi ile dis piyasalara agirlik vermesine neden olmustur.
Ozellikle de Iran’a yapilan altin ihracatindaki artislar ihracat rakamlarinin
yiikselmesinde belirleyici olmustur. 2011 yilindaki degerli konumunu koruyan Tiirk
lirast mal ve hizmet ihracatini olumlu yonde etkilemistir. Turizm ve tasimacilik

gelirlerinin artmasiyla hizmetler dengesinden verilen fazlalar ag¢igin kapanmasina

katkida bulunmustur (TCMB, 2012: 3; Ersoy, 2013: 108).

Tim bu gelismelerin yani sira bu yilda altin ihracatinin artis géstermesi 2012
y1l1 genelinde dis ticaret ve cari islemler dengesindeki agigin azalmasinin baslica nedeni
olmus, cari agik 74,4 milyar dolardan 47,9 milyar dolara gerilemistir. 2011 yilinda %9,6
olan cari acigm milli gelir icerisindeki payr 2012 yilinda %6,1’e gerilemis, ihracatin

ithalat1 karsilama orani ise %61,4’den %71,2’ye yiikselmistir.

Tiirkiye 2012 yilinda da ara mallarinda net ithalat¢i konumuna %70 oraninda
ara mal1 ithalat1 gerceklestirerek devam etmis, toplam ihracat i¢inde ise bu oran yaklasik
%54’lik bir pay almistir. 2012 yilinda gerceklesen ekonomik yavaslamanin
beklenenden fazla olmasi ve bdylece hammadde ve ara mali ithalatinda azalma
meydana gelmesi cari islemler dengesindeki agigin kapanmasina katkida bulunmustur

(MUSIAD, 2013: 80; TOBB, 2013: 164).

Tablo 3’e gore 2011 yilinda 54,1 milyar dolar olarak ger¢eklesen enerji ithalati
2012 yilinda artis gostererek 60,1 milyar dolara yiikselmis ve on yillik siiregteki en
yiiksek seviyeye ulagmistir. 2011 yilinda cari agik igerisinde enerji ithalatinin payinda
azalma goriilse de 2012 yilina gelindiginde sozii edilen oranin %125 seviyelerine kadar

yiikseldigi gozlenmistir.

Tablo 4 incelendiginde ise 2011 ve 2012 yillarinda ortalama % 9 civarinda
biiyiime sergileyen Tiirkiye ekonomisinde 2012 yili genelinde %2,1 gibi bir biiylime

oraninin beklenenin altima diismesini 2010 ve 2011 yilindaki siireglerin bir sonucu
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olarak kabul etmek miimkiindiir. 2012 yilinda bir dengeleme saglanmasi amaciyla %9
olan biiyiime hizinin ve ekonomideki i1sinmanin sogutulmasi hedeflenmis ancak
tahminlerin tizerinde gergeklesmistir. Sonug itibariyle 6nceki donemlerde %9 biiyiime
hizin1 yakalayan Tiirkiye ekonomisinde potansiyel biiyiime hizinin %5 civarinda oldugu
varsayilldiginda bunun yalnizca yurt i¢i tasarruflar araciligiyla finanse edilip
stirdiiriilebilir bliylime saglanmasi pek miimkiin gériinmemektedir. Bu durumda %9’luk
bliylimenin finansmaninda dis tasarruflara bagvurulmasi gerekmis ve 2011 yilinda cari

islemler agig1 yiikselmistir.

2012 yilinda 50 milyar dolarin altina gerileyip, iyilesmelerin goriildiigii cari
islemler dengesinde Tablo 2’ye bakildiginda 2013 yilina gelindiginde tekrar
bozulmalarim meydana geldigi goriilmiistiir. Yilin son dénemlerinde yiiksek ithalatin
yant sira Ozellikle altin ithalatinda goriilen yiiksek artislar cari islemler dengesindeki
acigin genislemesine neden olmustur. Asya ve Amerika iilkelerine gergeklestirilen
ihracattaki azalis ile birlikte yil genelinde altin ihracatinin azalmasiyla ihracatta %1
civarinda diisiis gdzlemlenmistir. Ithalat ise ekonomi tarihsel ortalamalarinin iizerinde

seyreden altin ithalatinin etkisiyle yiikselerek cari agik lizerinde olumsuz etki yapmustir.

Ayrica 2013 yilinda milli gelirin %2,1°den %4,2’ye yiikselmesi, Tirk lirasinin
yilin ilk donemlerinde degerlenmesi ve enerji ithalatinin kismen azalmis olmasina
ragmen yine de yiiksek seviyelerde seyretmesi dis ticaret dengesi ile cari islemler
dengesinin bozulmasina neden olmustur. Hizmetler kalemi ve cari transferlerin
sagladig1r olumlu katkinin azalmasi ve gelir dengesi acigin kismen artig gostermesi de
cari ag1g1 dengelemeye yetmemistir. Bu gelismeler sonucunda 2012 yilinda 47,9 milyar
dolar olan cari agik 2013 yilina gelindiginde 63,6 milyar dolar seviyesine yiikselmis ve
%32,6 oraninda artig gostermistir. Cari agigin mili gelir i¢erisindeki pay1 ise Grafik 3’te

goriildiigi gibi %7,7 ye yiikselmis ve yiiksek seyrini korumaya devam etmistir.

Ara mallar1 ithalat1 2013 yilinda da toplam ithalat igerisinde belirleyici olmus
onceki yila gore yaklagik 9 milyar dolar yiikselerek %73 oraninda ara mali ithal
edilmistir (MUSIAD, 2014: 78). Enerji ithalat1 ise 60,1 milyar dolardan 55,9 milyar
dolara gerilemistir. Boylece cari agikta olusan daralmanin da etkisiyle enerji ithalatinin

cari acik icerisindeki orani %125’ten %87’ ye diigmiistiir.
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2013 yilinda %4,2 oraninda biiyiiyen ekonominin cari acgik ve enflasyon
sorunlarin1 giindeme getirmesi sonucu 2014 yilinda 2012 yilindaki “yumusak inis”
modeline tekrar doniilmesi planlanmistir. Bunun sonucunda yilbasinda yaklasik %4 liik
biiylime hedefi 2014 yil1 sonunda %2,9 olarak gerceklesmis ve bu oranin {icte ikisini net
ithracat, ligte birini ise 6zel kesim ile 6zel sektore iligkin tiiketim ve yatirim harcamalari
olusturmustur. Kamu harcamalar1 ise biiylimeye herhangi bir katki saglamamustir.
Kontrol altinda tutulan kamu ve 6zel kesim tliketim harcamalari1 nedeniyle i¢ talep artisi
sinirli diizeyde kalmus, biiyiime daha c¢ok dis talep kaynakli gerceklesmistir (MUSIAD,
2015: 32).

2013 yilinin tersine 2014 yilinda ithalatta diisme, ihracatta yiikselme egilimi
gozlenmistir. Tiirkiye ¢evresindeki lilkelerde siyasal sorunlar meydana gelse de iilke
genelinde yurt ici talepte yasanan daralmalar ve doviz kurlarinda yasanan gelismelerin
kuru artirmas1 sonucunda ihracat artmustir. I¢ talebin smirl diizeyde kalmasi ve alinan
makro ihtiyati tedbirler ise ithalati azaltmistir. Ayrica hizli diisiisiin yasandigi petrol
fiyatlar1 ve altin ithalatinin normal seyrine donmesi ile toplam ithalat %3,8 oraninda

gerilemistir (TOBB, 2015: 25-26).

Tablo 2’ye gore ithalatin azalis ihracatin ise artis yonli egilim gostermesi
sonucunda 2014 yil1 genelinde 2013 yilina gore dis ticaret ve cari islemler dengesinde
diisiis yasanmis, Oonceki yil 63,6 milyar dolar olan cari agik %31,4 oraninda diisiis
gostererek 43,6 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu diisiiste dis ticaret agigindaki
gelismelere paralel olarak net hizmet gelirlerindeki yilikselmenin ve cari transferlerdeki

ac1gin azalmasinin da etkisi olmustur.

Onceki dénemlerde oldugu gibi ekonomik biiyiimeyi yiikseltirken cari islemler
acigini diigiirmek 2015-2017 donemlerinin de orta vadeli programinda temel hedefler
olarak belirlenmis, bu dénemlerde yurt i¢i tasarruflarin arttiritlmasi ve iiretimde yiliksek
ithalat bagimliliginin azaltilmas: planlanmistir (TOBB, 2016: 148).

2015 yili genel itibariyle yurt ici ve yurt disinda belirsizliklerin ve
dalgalanmalarin hakim oldugu bir y1l olmustur. Kiiresel ticaretteki yavaglama, bolgesel
jeopolitik riskler ve secimlerden kaynaklanan siyasi belirsizlikler ekonomiye de
yansimigtir. Kiiresel ekonomideki zayif goriiniimiin yani sira ana ihracat ortaklarimiz

olan Rusya ve Irak ekonomileri ile yasanan jeopolitik gerginlikler ve avro-dolar
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paritesindeki diisiis, ihracat rakamlarinin gerilemesine yol agmistir. Ozellikle Rusya ile
y1l sonunda yasanan ugak krizi ekonomik ve ticari iliskileri zora sokmus ve ihracati
ciddi anlamda olumsuz etkilemistir. Bu gelismeler sonucunda Tablo 6’dan da goriildiigii
gibi ihracat yil geneli itibariyle %10,4 oraninda azalarak 151.970 milyon dolar olarak
gerceklesmistir.

2014 yilinda ham petrol fiyatlarimin diistis, Tiirk lirasindaki yaklasik %20
oranindaki deger kaybi, biiyiik olgiide ithal girdi kullandigimiz ihracatimizda azalma ve
kiiresel ekonomide yavaslamalar meydana gelmistir (TOBB, 2016: 137; TIM, 2016:
80). Bu durum mal ticaretinde daralma olarak etkisini gostermistir. Ithalat 2014
yilindaki diisme egilimini bu yilda da siirdiirmiis, %13,94°liikk bir diistisle 200.098
milyon dolara gerilemistir. Boylece ithalatin ihracattan daha hizli azalmasinin bir
sonucu olarak dis ticaret agigi 48.128 milyon dolara gerilemis, ihracatin ithalati
karsilama orani1 Grafik 2’den anlasildigi gibi 2014 yilina goére 3,3 puan artarak
%75,95¢ yiikselmistir. Tiim bu gelismeler cari islemler dengesindeki iyilesme siirecini
belirgin hale getirmis ve %26,43’liik bir artisla yaklasik 32,1 milyar dolarda kalmistir.
Hizmetler dengesi fazlasi ise 2015 yilinda %9,17 oraninda azalarak 24.228 milyon
dolara inmistir. Bu kalemde cari islemler dengesi lizerinde etkili olmakta, ancak ihracat

ile ithalat arasindaki mal dengesi daha fazla belirleyici rol oynamaktadir

24 Kasim 2015 tarithinde bir Rus u¢agmin Tiirkiye hava sahasi sinirlarini ihlal
etmesi sonucu disiiriilmesi ve bunun neticesinde iki {ilke arasinda yasanan siyasi kriz
Rusya’nin bazi ekonomik yaptirimlart giindeme getirmesi ile sonuglanmistir. Zaten
teror olaylari nedeniyle Avrupa’dan gelen turist sayisinin azalmasi sorununa bozulan
iligkiler sonucunda Rusya’nin da Tiirkiye’ye gelen turist sayisini azaltmasi eklenmis, bu
durum turizm gelirlerinin ve dolayisiyla hizmetler hesabindaki fazlanin biiyiik 6lgiide

azalmasina neden olmustur.

Kiiresel biiylimenin zayif seyri 2016 yilinda da kendini goéstermis, birgok
gelismekte olan iilkede son bes yilda genellikle diisiik biiylime oranlar1 seyretmistir.
Tablo 4’e gore Tirkiye ekonomisi gerek yurt icinde 15 Temmuz tarihinde yasanan
darbe girisimine gerekse yurt disinda yasanan bir takim olumsuzluklara ragmen %3,2

oraninda biliyiime kaydedebilmistir.



77

Aslinda yilin ilk yarisinda canlanan ekonomik faaliyetler ve i¢ talepteki canlilik
ekonomik biiyiimeye katki saglasa da darbe girisimi sonrasinda ekonomik faaliyetler
yavaslama egilimine girmis, piyasalarda giiven ortami zedelenmistir. Ayrica kiiresel ve
siyasi belirsizliklerin Tiirkiye ekonomisine olan yansimalari, Rusya ile yasanan krizin
etkilerinin devam etmesi ve terér olaylar1 da ekonomiyi sekillendiren unsurlar olarak

karsimiza ¢ikmustir.

Ekonominin yavag biiylimesi dis ticaret alanmna da etki etmis, Tablo 6’da
goriildiigli gibi ihracat %1,19 ithalat ise %4,52 oraninda gerilemistir. Dig ticaret
dengesinin yillar itibariyle degisiminin verildigi Tablo 7°ye gore ithalatin daha fazla
gerilemesi sonucu dig ticaret dengesinin iyilesmis ve agigin %15,03 oraninda
daralmasina neden olmustur. Dis ticaret dengesindeki bu iyilesmede yalnizca ihracat ve

ithalat oranlar1 degil kur oranlarindaki artis da etkili olmustur.

Tablo 7. Dis Ticaret Dengesinin Yillar itibariyle Degisimi

Yillar *Dis Ticaret Dengesi Dis Ticaret Dengesindeki
(Milyon $) Degisim (%)
2008 52.917 13,00
2009 24.762 53,21
2010 56.325 127,47
2011 89.160 58,30
2012 65.367 -26,69
2013 79.917 2226
2014 63.593 -20,43
2015 48.128 24,32
2016 40.892 -15,03
2017 58.939 44,15

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri (www.tcmb.gov.tr)

*Dis Ticaret Dengesi verileri -1 ile ¢carpilmastir.

2016 yilinda AB iilkelerine yapilan ihracatta toparlanma olsa da Euro-dolar

paritesindeki diislisiin devam etmesi, diinya ekonomilerinde yasanan durgunluk, 6nemli
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ticaret ortaklarimizla olan gerginlikler ve bu iilkelerden gelen diigiik talep ve emtia
fiyatlarinda yasanan diisiis ihracatin az da olsa gerilemesine yol agmustir. ihracatin daha
cok hammadde ve ara mal agirlikli yapiliyor olmasi da Tiirk liras1 iizerinde baski

yaparak ihracat tizerinde olumsuz etki yaratmigtir (MB, 2017: 67; TOBB, 2017: 135).

2016 yilinda uygulanmakta olan politikalar, basta ham petrol olmak iizere
enerji fiyatlarinin ve metal fiyatlarinin diismesi ve altin ithalatinda yasanan normallesme
ithalatta gerilemenin baslica sebepleri olmustur. Enerji ithalati ve cari agik iligkisinin
gosterildigi Grafik 4 incelendiginde cari agigin genellikle enerji ithalati ile birlikte
hareket ettigi goriilmektedir. Hizla diisen petrol fiyatlar1 sonucunda 2016 yilinda enerji
ithalati 27,1 milyar dolara gerileyerek 2009 krizindeki 29,9 milyar dolar olan
seviyesinin dahi altina inmistir. Ayrica Tiirk lirasindaki deger kaybi ithalat {izerinde de

belirleyici olmustur.

Grafik 4. Tiirkiye’de 2008-2017 Déneminde Enerji ithalati ve Cari A¢ik iliskisi
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Bu gelismeler 1s1ginda Grafik 2’ye gore ihracatin ithalatt karsilama orani
%78,60’a ¢ikarak 2009 yilindan sonra yeniden en yiiksek seviyesine ulasmistir. Ancak
i¢ talepteki canlanmanin devami, enerji ve petrol fiyatlarindaki diisiis gibi dis ticaret
acigmi azaltan unsurlar cari islemler dengesi lizerinde olumlu etkisini gosterse de

Ozellikle Rusya ile yasanan gerilim sonrasinda turizm gelirlerinde meydana gelen diisiis
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cari agikta beklenen etkinin sinirli kalmasina neden olmustur. Béylece 2015 yilinda
%26,3 oraninda azalan cari agik 2016 yilina gelindiginde %3,2 oraninda artarak 33,1
milyar dolara ulasmistir. Bununla birlikte hizmetler hesabi da Tablo 2’de gorildigi gibi
2015’de girmis oldugu diisme egilimini %37 oraninda azaltarak devam ettirmis ve 15,2

milyar dolar olarak ger¢eklesmistir.

Tablo 4’te goriildiigii gibi Tiirkiye ekonomisi yeniden yiikselise gegerek 2017
yilinda %?7,4 gibi yiiksek bir biiylime hizina ulagsmistir. 2016 yilinda yasanan zorluklar,
darbe girisimi ve yakin cografyamizda hiikiim siiren savas ve teror olaylarinin etkisiyle
%3,2 oraninda biiylime sergileyebilmisti. Ancak daha sonra piyasalardaki risk algisinin
azalmasi, hiikiimetin i¢ talebi ve dolayisiyla ekonomik faaliyetleri artirmaya yonelik
uygulart 2016 yilinin son dénemlerinden itibaren etkili olmustur. Ayrica jeopolitik
gerginliklerin az da olsa azalmasi ve AB iilkelerinden gelen talep artis1 da biiylime
oraninin ylikselmesinde etkili olmus boylece 2017 yil1 bir anlamda 2016 yilinin telafisi

olmustur.

Tablo 6’ya ihracat bakildiginda %10,66 gibi yiiksek bir artis oran1 gostermistir.
Bu yiiksek artis nedeniyle ihracat daha once 2014 yilinda goriilen yiiksek seviyeye
yaklagmigtir. Kiiresel ekonomideki toparlanmanin AB {ilkeleri ve Euro bdlgesi
ekonomilerine olumlu yansimalari, komgumuz olan iilkelerin pazarlarindaki canlanma

thracatimizi pozitif yonde etkileyen unsurlar olmustur.

Ithalat ise 2014 yilindan bu yana diisiis gdsteren egiliminin tersine yiikselme
egilimine ge¢mistir. Ekonomik faaliyetlerin canlanmasiyla birlikte {iretim ve i¢ talebin
artmasi, enerji ve altin fiyatlarindaki artis, OPEC’in petrol iiretimini kismak istemesi,
Ortadogu’da siiren siyasi gerginlikler ve catigmalarin etkisiyle petrol fiyatlarindaki
yiikselis ithalat ilizerinde yukari1 yonlii bir etki yapmis ve %17,83 oraninda ithalat
artmistir (TOBB, 2018: 117-120). Tablo 7’den de anlasilacag gibi ithalat ve ihracattaki
bu artiglar dis ticaret dengesini de etkileyerek %44,15 oraninda genislemesine yol
agmustir. Ithalatin ihracattan daha fazla artmasiyla da ihracatin ithalati karsilama orani

%73,82 olmustur.

Cari islemler dengesine bakildiginda 2017 yilinda 2016 yilina goére Snemli

Ol¢iide bozulma goriilmiis, bunda dis ticaret ve birincil gelir dengesi acigindaki
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kalemlerindeki artigin etkisi olmustur. S6z konusu yilda cari agik %43,11°lik bir artisla

47,4 milyar dolar1 bulmustur.

3.3. 2008-2017 Doneminde Tiirkiye’de Cari A¢igin Finansmani ve

Siirdiiriilebilirligi A¢isindan Degerlendirilmesi

Bir iilkede cari agik sorunu varsa ve sorunun asil kaynagi ithalata dayali
bliylime ve asir1 degerli paraya ihtiyag duyma sonucu olusan dis ticaret acig1 ise bu
durumda cari agik sorunundan ziyade agigin nasil finanse edildigi konusu daha ¢ok
onem kazanmaktadir. Bir bagka deyisle cari acigin finanse edilebilirligi,
stirdiiriilebilirligine de isaret etmektedir (Sahin, 2011: 50). Bu baglamda cari agigin
finansman kalitesine bakmak gerekmekte, finansman kalitesi ise giren kaynagin kalici
olup olmamasi, bor¢ yaratip yaratmamasi ve vade ile maliyetinin uygun olup
olmamasina gore degiskenlik gostermektedir. Dolayisiyla cari acik kalici olan ve borg
yaratma Ozelligi olmayan kalemlerle finanse edildigi silirece finansman yoniinden
kaliteli oldugu ancak acigin finansmanm kisa vadeli, degiskenlik gdsteren ve yiiksek
maliyetli araglara kayiyorsa riskli bir sekilde finanse edildigi anlamina gelmektedir

(MUSIAD, 2011: 106).

Cari acik sorunu ile karsi karsiya kalan bir ililkenin bu sorunu gidermeye
yonelik bagvurabilecegi ii¢c yol vardir. Ulke, ya borglanarak ya sahip oldugu finansal
varliklart elden ¢ikararak ya da doviz rezervlerini kullanarak harcama agigimi finanse
edebilecek, bunlardan hangisini tercih edecegi konusunda ise politika otoritelerinin
karari, llkenin finansal yonden disa agiklik diizeyi ile dis diinyadaki genel gidisatin

durumu belirleyici olacaktir.

Tiirkiye’de de kronik olarak cari agik sorunu vardir. Ancak cari islemler
dengesinde hizmetler, gelir ve cari transferler alt hesaplarmin cari agig1 finanse etmede

yetersiz kalmasi bir finansman ihtiyaci sorununu ortaya ¢ikarmaktadir (Telatar, 2011:
28).
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Tablo 8. Cari islemler Hesabindan Kaynaklanan Finansman fhtiyaci (Milyon $)

Yillar | Carj iglemler | Net Hatave | Finansman Sermaye ve Finans
Hesabi Noksan Ihtiyaci Hesabi
(@) (b) (at+b) (Rezerv Varhklar Haric)
2008 -39.425 1.966 -37.459 37.580
2009 -11.358 2.314 -9.044 9.130
2010 -44.616 -464 -45.080 45.182
2011 -74.402 8.295 -66.107 66.157
2012 -47.963 -1.824 -49.787 49.903
2013 -63.642 1.041 -62.601 62.793
2014 -43.644 1.119 -42.525 42.665
2015 -32.109 9.756 -22.353 22.395
2016 -33.137 10.969 -22.168 22.122
2017 -47.378 850 -46.528 46.253

Kaynak: TCMB verilerinden yola ¢ikilarak derlenmistir.

Tablo 8’de yillar itibariyle cari islemler hesabindan kaynaklanan finansman
ithtiyact gosterilmektedir. Buna gore ekonomideki cari agik kaynakli finansman ihtiyaci
rezerv varliklar hari¢ 2008 yilinda 37.580 milyon dolardir. Net hata ve noksan
kaleminin 1.966 milyon dolar giris yonlii olmasina ragmen cari ag¢igin yiiksek olmasi
finansman ihtiyacinin artmasina yol agmistir. Kiiresel krizden kaynaklanan igerideki ve
disaridaki belirsizlikler nedeniyle 6zellikle 2005 yilindan itibaren yiikselis gdsteren

dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: 2008 yilina gelindiginde diisiis gostermistir.

Dogrudan yatirimlar agisindan yabanci yatirimcilarin  sergiledigi temkinli
tutuma ragmen 2007 yilinda 22 milyar dolar olarak gerceklesen dogrudan yabanci
sermaye girisi Tablo 9’dan da goriilecegi gibi 2008 yilinda 19,8 milyar dolara
gerilemistir. Ayrica 2008 yilinda iilkeden biiyiik miktarda portfoy yatirimi ¢ikist olmus
ve bu hesap negatif deger almistir. Diger taraftan Tiirkiye yatinmlar agisindan
cazibesini korumus ve krizin etkileri ortadan kalktiginda Tirkiye’ye yonelik dogrudan

yabanci yatirimlarin yeniden hizlanacagi yondeki beklentiler devam etmistir.



Tablo 9. Cari A¢igin Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarla Finanse Edilen Kismm

Yillar *Ca_lri Acik Dogrudan Yabanci Dogrudan Yabanci
(Milyon $) Yatirnmlar (Milyon $) | Yatirnmlar/Cari A¢ik
2008 39.425 19.851 %50
2009 11.358 8.585 %75
2010 44.616 9.099 %20
2011 74.402 16.812 %22
2012 47.963 13.744 %29
2013 63.642 13.563 %21
2014 43.644 13.119 %30
2015 32.109 18.002 %56
2016 33.137 13.343 %40
2017 47.378 10.886 %23

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri (www.tcmb.gov.tr)

*Cari agik verileri -1 ile ¢arpilmistir.

Tablo 10. Cari Acigin Portfoy Yatirimlariyla Finanse Edilen Kismm

Yillar "(’ISITII; c;?]g:él)( Y;?:ltiilil);rl Portfoy Yz:;rl':(mlan/Cari
(Milyon $)
2008 39.425 -3.770 -%9
2009 11.358 2.938 %26
2010 44.616 19.617 %44
2011 74.402 19.516 %26
2012 47.963 38.372 %80
2013 63.642 21.419 %34
2014 43.644 20.916 %48
2015 32.109 -9.558 -%30
2016 33.137 7.811 %23
2017 47.378 24.082 %51

*Cari agik verileri -1 ile carpilmustir.
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Uluslararas1 kredi piyasalarindaki risk algilamalarinin artmast ve likidite
sorunu portfoy gibi kisa vadeli finansman kaynaklarin1 da olumsuz etkileyerek risk
priminin yiikselmesine neden olmus ve kiiresel sermayeye erisim imkanlarini
zorlastirmigtir (TCMB, 2009: 20). Dolayisiyla portfoy yatirimlari 2007 yilinda en alt
seviyeye geldikten sonra 2008 yilinda tilkeden portfoy c¢ikisi ile sonuglanmistir. Bu
gelismeler sonucunda cari acik daha ¢ok dogrudan yabanci yatirnmlar ve uzun vadeli
krediler ile finanse edilmis, acigin finansmaninda %50 oraninda bor¢ yaratmayan
dogrudan yabanci yatirimlar belirleyici olmustur. Ayrica dis borglarin yapisinin
gosterildigi Tablo 11°e gore bu donemde dis borcun artig hizinda iyilesme goriiliirken
borcun vade yapisinda bozulmalar ortaya ¢ikmis ve kisa vadeli borglarin orani artarken
uzun vadeli dis bor¢larin oran1 azalmistir. Biiylime oranlarinin goreli olarak yavasladigi
bu donemde dis borglarin oram1 %36,2°ye ¢ikmis ve toplam dis borglarin iginde kisa
vadeli borglarin payr %18,7’ye yiikselirken uzun vadeli dig borglarin pay: ise %81,3’e

gerilemistir.

Tablo 11. Dis Borg¢larin Yapisi

Yillar | Briit Dis Kisa Kisa Vadeli | Uzun Uzun Vadeli | Briit Dis
Bor¢ Stok | Vadeli Dis | Dis Vadeli D1s | Dis Borg¢
(Milyar $) | Borg Bor¢ Stoku/ | Borg Bor¢ Stoku/ | Stoku/

Stoku Briit Dig Stoku Briit Dis GSYIiH
(Milyar $) | Borg (Milyar $) | Borg (%)
Stoku (%) Stoku (%)

2008 281 52,5 18,7 228,5 81,3 36,2

2009 269,2 49,0 18,2 220,2 81,8 41,5

2010 291,7 77,2 26,5 214,5 73,5 37,8

2011 305,3 83,1 27,2 222,2 72,8 36,7

2012 3419 102,4 30,0 239,5 70,0 39,3

2013 392,4 133,3 34,0 259,1 66,0 41,3

2014 405 135,1 33,3 269,9 66,7 43,3

2015 399,5 105,4 26,4 294,1 73,6 46,3

2016 408,2 101,5 24,9 306,7 75,1 47,3

2017 453,2 117,7 26,0 335,5 74,0 53,3

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarlig1 (www.hmb.gov.tr)
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Krizin etkisini iyice hissettirmeye basladigi yilin son ¢eyreginde cari agigin
finansmanina yonelik bazi1 sorunlar meydana gelmis, 6zel sektoriin dis bor¢ yenileme
oranlarinda 6nemli oranda diisiis gézlenmis, ayrica uzun vadeli kredi kullanimlarina
iliskin azalmalar goriilmiistiir (TCMB, 2009: 39-40). Sonug olarak 2008 yili genelinde
cari agigin agirliklt olarak dogrudan yabanci yatirnmlar ve uzun vadeli krediler ile
finanse edildigi ve sicak paranin onceki yillara kiyasla daha diisiik oranda kullanildigi
g6z online alindiginda cari agigin finansmam ve siirdiiriilebilirligi acisindan bir sorun

olmadig1 anlasilmaktadir.



Tablo 12. Cari Islemler Dengesi Aciginin Finansmam (Milyon $)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

A. Cari -39.425 | -11.358 | -44.616 | -74.402 | -47.963 | -63.642 | -43.644 | -32.109 | -33.137 | -47.378
Islemler Hesab1

B. Sermaye Hesabi -61 -43 -51 -25 -58 -96 -70 -21 23 16
C. Finans Hesabi 34.761 9.879 | 60.099 | 67.146 | 72.666 | 73.460 | 42.127 | 10.543 | 22.958 | 38.305
Dogrudan Yabanci 17.302 7.032 7.617 | 13.812 9.638 9.927 6.069 | 12.906 | 10.196 8.204
Yatirimlar (Net)

Portfoy Yatirimlar (Net) | -5.014 227 | 16.083 | 22.204 | 41.029 | 24.020 | 20.170 | -15.687 6.300 | 24.445
Diger Yatirimlar (Net) 22.473 2.620 | 36.399 | 31.130 | 21.999 | 39.513 | 15.888 | 13.324 6.462 5.656
D. Net Hata ve Noksan 1.966 2.314 -464 8.295| -1.824 1.041 1.119 9.756 | 10.969 850
Genel Denge 2.759 -792 | -14.968 | -1.014 | -22.821 | -10.763 468 | 11.831 -813 8.207
E. Rezerv Varhklar -2759 792 | 14.968 1014 | 22.821 | 10.763 -468 | -11.831 813 | -8.207
Resmi Rezervler -1.058 112 | 12.809 | -1.813| 20.814| 9.911 -468 | -11.831 813 | -8.207
IMF Kredileri -1.701 680 2.159 2.827 2.007 852 0 0 0 0
Odemeler Dengesi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansmani1

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri (www.tcmb.gov.tr)
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Uluslararasi finans krizinin etkisi sermaye hareketlerine de yansimakla birlikte
Tirkiye ekonomisindeki kii¢iilmenin de etkisiyle 2009 yilinda sermeye girisleri 6nemli
Olclide azalmistir. Bununla birlikte diger gelismekte olan iilke ekonomilerinde oldugu

gibi net sermaye ¢ikislari bile goriilmiistiir.

Cari islemler dengesi agigmin finansmaninin gosterildigi Tablo 12’ye gore
2009 yilinda cari islemler dengesinde verilen 11,3 milyar dolarlik agigin 9 milyar
dolarlik kismi finans hesaplarinda olusan fazlalik ile kapatilmis, finans hesabindaki
fazlaligin biiyiik bir boliimiinii ise dogrudan yabanci yatirimlar olusturmustur. Boylece
onceki yila nazaran dogrudan yabanci yatirim giriglerinde %60 oraninda azalma
olmasina ragmen yinede kiiresel kriz ortaminda Tiirkiye’nin dogrudan yabanci sermaye
yatirimi ¢ekebilmis olmasi olumlu bir gelisme olarak kabul edilmistir. Diger yandan
cari acikta da 2008 yilina gore azalma olmasi cari acigin finansmaninda dogrudan
yabanci yatirimlarin payin arttirmis ve %50°den %75°e ¢ikarmustir. Yani dogrudan
yabanci sermaye girisleri 2009 yili genelinde azalan bir seyir gosterse de cari agigin
finansmani agisindan sermaye ve finans hesaplari icerisindeki istikrarli yerini korumay1

stirdlirmiistiir.

Portfdy yatirimlarinda ise 2006 yilindan bu yana devam eden uluslararasi
piyasalardaki ¢alkant1 2008 yilinda sermaye ¢ikisina neden olmus 2009 yilinda az da
olsa bir iyilesme kaydedilerek net 0,2 milyar dolarlik portfoy yatirimi gerceklesmistir.
Kiiresel krizin etkisi diger yatirimlar kaleminde de goriilmiis, son yillarda 6zel kesime
ait uzun vadeli borg kullanimlarinda goriilen artislarla yiiksek seviyelere ulasan sermaye
girigleri 6nemli dl¢iide azalmistir. Benzer sekilde kisa vadeli sermaye girislerinde de bu
dénemde 2009 yilinin ortasindan itibaren sinirli oranda giris gézlenmistir. D1s bor¢larin
yapisinin gosterildigi Tablo 11 incelendiginde kriz ortaminda daralan biiyliime orani ve
dis borclarin artmasi sonucunda dis borclarin GSMH igindeki agirliginin %41,5°e
yiikseldigi goriilmektedir. Bu gelismeler sonucunda, Tablo 12°den de anlasildigi gibi,
2009 yilina ait Merkez Bankas1 resmi rezervleri 0,1 milyar dolar artig saglamistir. 2009
yil1 genel olarak degerlendirildiginde ise dis finansman bulma ve likidite sorunlarinin
yasandigr bu donemde cari islemler aciginin azalis gostermesi siirdiiriilebilir olmasi

agisindan olumlu bir gelisme olarak kabul edilmektedir.
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2010 yilina gelindiginde ise bir¢ok gelismekte olan iilkede uygulamaya konan
genisletici para politikalar1 sonucunda 2010 yilinda kiiresel likidite cogalmais, kisa vadeli
sermaye girigleri artmis ve cari agik artarken bu iilkelerdeki sermaye girisleri hiz
kazanmistir (TCMB, 2011: 37). Artan sermaye girisleri Tiirkiye’de de etkili olmus yine
Tablo 11°de gortildigi gibi 2010 yili1 genelinde toplam sermaye girisi rekor seviyeye
gelerek 60.099 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Tablo 9’da ise cari agig1 finanse
etme bakimindan bu yil en diisiik payini alan dogrudan yabanci yatirimlarin, agigi %20

oraninda finanse ettigi goriilmektedir.

Portfoy yatirimlari ile birlikte yurt i¢i bankalarin artan mevduatlari da bu
dénemde sermayenin temel kaynagini olusturmus (TCMB, 2010: 11), dogrudan yabanci
yatirimlar ise 2009 yili ile paralel seyretmistir. Artan sermaye girisleri ile lilkeye giren
portfoy yatirimlar: 19,6 milyar dolar, net portfoy yatirimlar: ise 16 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Dis bor¢larin yapisinda meydana gelen bozulmalar devam ederek kisa
vadeli borglarin payr %?26,4’¢ ¢ikarken uzun vadeli borglarin pay1r %73,6’ya
gerilemistir. Toplam dis bor¢ stokundaki azalmada ise istikrarli devam eden biiyiime

performansi ile birlikte sik1 maliye politikalar etkili oldugu diisiintilmiistiir.

Diinya ekonomisinde az da olsa hareketlenmenin baglamasi, finansal sistemi
giiclendirmeye yonelik alinan 6nlemler sermaye girislerinin dniinii agsa da 2010 yilinda
dogrudan yabanci sermaye girisi siirh diizeyde kalmistir (TOBB, 2011: 117-118).
Onceki yillarda cari agigin finansmaninda agirlikli olarak dogrudan yabanci yatirimlar
kullanilirken yukarida da belirtildigi gibi bu yil dogrudan yabanci yatirimlarin yerini
kisa vadeli sermaye girisleri almistir. Tim bu gelismeler sonucunda cari agigin
finansman kalitesinde bozulmalarin meydana gelmesi kagiilmaz olmustur. Ancak son
donemlerde uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’yi uzun vadeli
yatirim yapilabilir iilke olarak degerlendirmesi uzun vadeli fonlarin girecegi beklentisini
dogurmus, cari acigin finansmaninda kisa vadeli kaynaklarin yerini uzun vadeli

kaynaklarin alacagina isaret etmistir.

Kriz sonrasi yavas yavasg iyilesmelerin goriildiigii bu dénemde, gelismis iilke
bankalarinin parasal genisleme gibi onlemler almasi sonucu diisiik faiz ve bol likidite
kosullarinin devam edecegi beklentileri risk algilamalarini azaltarak kiiresel fonlarin

getiri arayisini giiclendirmistir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde gegerli olan faiz
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oranlarinin yiliksekligi de sermaye girislerine hiz kazandirmistir (MB, 2012: 69).
Boylelikle 2010 yilinda Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelere yonelen sermaye
hareketleri 2011 yilinda da devam etmistir

Tablo 12’ye gore onceki yil 60 milyar dolar civarinda gergeklesen sermeye
girisi 2011 yilinda yaklasik %12 oraninda artmis ve 67,1 milyar dolara yiikselmistir.
Euro bolgesinde etkisini siirdiiren kriz nedeniyle ekonomik kirilganligin halen devam
ettigi (TOBB, 2011: 262). 2011 yilinda cari agigin en giivenilir finansman kaynagi olan
dogrudan yabanci yatirim girislerinde belirgin bir artis gézlemlenmis ve 9 milyar
dolardan 16,8 milyar dolara yiikselmistir. Cari agigin finansmaninda en riskli sermaye
kaynag1 olarak goriilen net portfdy yatirimlari ise hiz kesmeden artmaya devam ederek
98,3 milyar dolara ulasmistir. Bu yil portfoy yatirimlari cari agig1 %26 oraninda finanse

edebilmistir.

Tiirkiye krizden once uzun vadeli kredi kullanicisi konumunda iken kriz
déneminde kredi 6der hale gelmis, krizden sonraki siirecte ise diger yatirimlar seklinde
sermaye hareketinin Onemli Ol¢lide Tiirkiye’ye yoneldigi gorilmiistiir. S6z konusu
artista kisa vadeli kredi kullanimlar etkili olmus, ancak Tiirkiye’nin son dénemlerde
uzun vadeli yatirim yapilabilir iilke konumuna gelmesi uzun vadeli sermaye girisini
kolaylastirmistir (MB, 2012: 70). Dolayisiyla cari agigin finansmaninda kirilganliga
neden olan ve finansman kalitesini bozan kisa vadeli kaynaklarin yerini uzun vadeli
kaynaklara birakmasi cari agigin kirilganlik deresinin azalmasi1 anlamima gelmektedir.
Krizden ¢ikma doneminde basarili bir performans sergileyen iilke ekonomisine yonelik
dogrudan yabanci sermaye girisinin artmasi cari acigmn finansman kalitesi ve

stirdiiriilebilirligi bakimindan 6nem arz etmektedir

Dogrudan yabanci yatirim girislerinde 6nemli katkis1 bulunan Euro bélgesinde
etkisini siirdiiren finansal kriz, 2012 yilinda s6z konusu bolgeden tilkemize hareket eden
dogrudan yabanci sermayenin 2011 yilina nazaran azalmasina neden olmustur. Ancak
tilkemizden yurt disina yonelen dogrudan yabanci yatirimlarda artis saglanmis ve bu

gelisme iilke ekonomisinin nispeten iyi oldugunun gostergesi olarak kabul edilmistir.

Merkez bankalarimin uyguladigi genisletici yondeki para politikalart ve
uluslararast Olgekte artan likidite bollugu kiiresel anlamda yabanci sermaye

hareketlerinin gelismekte olan iilkelere yonelmesini saglamistir (TOBB, 2013: 83).
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Tablo 9 ve 10’dan da anlasilacagi gibi dogrudan yabanci yatirimlarin cari agigi finanse
etme yiizdesi %29 iken portfdy yatirimlari i¢in bu oran %80’1 bulmustur. Boylece 2012
yilinda portfoy yatirimlari ciddi dl¢iide artmistir. Ulkenin risk primi oranmin azalmasi
da bu artista etkili olmustur. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarin azalip ve portfoy
giriglerinin artmasi genel olarak 2012 yilinda kisa vadeli sermaye girislerinin toplam

sermaye igerisindeki oraninin dnceki yillara gore yiikselmesine yol agmuistir

2012 yilinda ithalattaki azalisa bagli olarak bankacilik sektoriiniin ve diger
sektorlerin kullandig1 kisa vadeli kredilerde azalma goriiliirken ve diger sektorlerin
yatirimlarin finansmani i¢in basvurdugu uzun vadeli krediler o6nceki yila gére ayni
seviyelerde seyretmistir (TCMB, 2012: 5). Bununla birlikte cari agigin azalmasi ve

sermaye girislerinin artmasi sonucu resmi rezervlerde artis saglanmastir.

2013 yilinda ise sermaye hareketlerindeki oynaklik siirmiis, ABD Merkez
Bankasi’nin genisletici para politikasin1 degistirecegi yoniindeki haberleri gelismekte
olan iilkelerden sermaye ¢ikisi sonucunu dogurmustur. Dogrudan yabanci yatirimlar
yoniinden Tiirkiye ekonomisine onemli katkilar1 olan Euro bolgesinde tam anlamiyla
iyilesme goriilmemesi de dogrudan yabanci yatirimlarin sinirlhi diizeyde kalmasina

neden olmustur (TOBB, 2014: 145).

Tablo 12’ye gore bu donemde 63,6 milyar dolarlik cari a¢iga karsin 73,4
milyar dolarlik sermaye girisi gerceklesmistir. Ancak kiiresel kriz oncesinde agigin
finansmaninda daha ¢ok pay alan dogrudan yabanci yatirim ve uzun vadeli krediler gibi
uzun vadeli sermaye kaynaklari krizden sonra yerini kisa vadeli sermaye kaynaklarina
birakmaya devam etmektedir. 2012 yili ile karsilagtirildiginda net portfoy yatirimlarinda
belirgin bir diisiis yasanmis, 41 milyar dolardan yaklasik 24 milyar dolara gerilemistir.
Buna ek olarak dogrudan bor¢lanmalar kalemi de 21,5 milyar dolardan 40,3 milyar
dolar seviyesine ylikselmis, rezerv varliklar ise diisme egilimi gostermistir. Bu
gelismeler sonucunda cari agigin finansman kalitesi bozulmus ve a¢igin finansmaninda
daha kaliteli olma 06zelligi tasiyan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ihtiyag

duyulmustur.

Kiiresel iktisadi faaliyetlerdeki yavaslamanin devam etmesi ile birlikte
ekonomik biiyiimenin yeterli seviyeye gelmemesi ve diinyanin bazi bdlgelerinde siiren

kanigikliklar sermaye girislerini olumsuz yonde etkilemistir. Tablo 9 ve 10’a
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bakildiginda iilkemize yonelik sermaye girislerinin de onemli 6l¢iide azalma egilimi
gostererek finansman kalitesi bakimindan olumlu olan dogrudan yabanci yatirimlarin
13,1 milyar dolara, portfoy yatirimlarinin ise 20,9 milyar dolara kadar geriledigi
goriilmektedir. Boylece cari agigin ancak %30’u dogrudan yabanci yatirimlar ile
finanse edilebilmistir. 2013 yilinda rezervlerde baslayan daralma siireci 2014 yilinda da

devam etmistir.

Dis borglarin yapisinin gosterildigi Tablo 11°e bakildiginda ise 2011 yilinda
azalan dis bor¢ stokunun 2012 ve 2013 yillarinda yeniden ylikselise gectigi 2014 yilinda
ise GSMH’nin 50,4 tine karsilik geldigi goriilmektedir. Bununla birlikte uzun vadeli dig
bor¢larin pay1 2013 yilinda gerilemesine ragmen 2014 yilinda yeniden artma egilimine

girmistir.

Tablo 9’a gore 2015 dogrudan yabanci yatirim miktar1 13,1 milyar dolardan 18
milyar dolara kadar yiikselmistir. Dolayisiyla komsu iilkelerde yasanan sorunlar
sebebiyle bolgesel risk unsurunun olugmasina ve yil genelinde iki se¢imin getirdigi

belirsizliklere ragmen dogrudan yabanci yatirimlar artis géstermistir

Tablo 8 incelendiginde 2014 yilinda 42.525 milyon dolar olan dis finansman
ihtiyacinin 2015 yilina gelindiginde %47,4 oraninda azalarak 22.353 milyon dolara
geriledigi goriilmektedir. Ancak 2015 yilinda iilkeye giren sermaye miktari cari agigin
altinda seyretmis ve agik daha ¢ok nereden ve nasil geldigi belli olmayan net hata ve

noksan kaleminden ve TCMB rezervlerinden karsilanmistir.

Tablo 12°de ise net hata ve noksan kaleminden yaklagik 9,7 milyar dolar net
giris gerceklestigi ve bu kalem 2015 yilinda cari agigin finansmaninda 6nemli bir
kaynak oldugu anlasilmaktadir. Diger yatirimlar kaleminden kaynaklanan net girisler
%16,1 oraninda azalarak 13,3 milyar dolar seviyesine ulagmis, 2014 yilinda 468 milyon
dolar azalan resmi rezervler hesabi ise 2015 yilinda 11.831 milyon dolar azalig
gOstermistir. Ayrica cari agigin azalip dogrudan yabanci sermaye girisinin artmasi Tablo
10°da goriildigi gibi cari agigin %56’simin dogrudan yabanci yatirimlarla finanse

edilmesini saglamistir.

Diger yandan 2015 yilinda Fed’in faiz artiracagina dair beklentiler gelismekte

olan iilkelerden sermaye ¢ikisinin yasanmasina neden olmus, diger gelismekte olan
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tilkelerde oldugu gibi Tirkiye’nin risk priminin de artmasina neden olmustur (TCMB,
2016: 29). Boylece sozii edilen iilkelerde yasanan sermaye ¢ikislarina paralel olarak
Tiirkiye’den de 15.687 milyon dolar portfoy yatirimlart ¢ikisi yasanmis ve bu hesap
negatif deger almistir. Bu durumda finansman kalitesi yoniinden zayif olan sicak

paranin olast bir risk durumunda iilkeyi terk ettigi goriilmustiir.

2015 yilinda Merkez Bankasi’nin yurt dist bor¢lanmalarin vadesini uzatma
cabalar1 giindeme gelmistir (TOBB, 2016: 155). Bu dogrultuda Tablo 11° den de
anlasildig1 gibi kisa vadeli dis borglardaki artis az da olsa yavaslamis 2014 yilinin
aksine 2015 yilinda briit dis bor¢ stoku ig¢inde uzun vadeli dis bor¢ stokunun payi
artarken kisa vadeli dis borg stokunun pay1 azalmistir. Toplam dis borg stoku igerisinde
kisa vadeli dis bor¢ stokunun agirhigr %26,4 iken uzun vadeli dis bor¢ stokunun payi
%73,6’ya ulagmistir. Boylece uzun vadeli bor¢lanma seklinde gelen doviz, kisa vadeli
borclanma seklinde gelen sicak paraya gore daha saglikli bir finansman kaynagi

olusturmustur

Nereden ve nasil geldigi belli olmayan net hata ve noksan kaleminden ise
Tablo 12’ye gore 9,7 milyar dolar gibi dnemli bir miktarda net giris gerceklesmis ve bu
kalem 2015 yilinda cari agigin finansmaninda 6nemli bir kaynak olmustur. Ancak bu
tiirdeki bir finansman kaynagi ise gilivenilir bir kaynak olarak goriilmemektedir. Diger
yatirimlar kaleminden kaynaklanan net girigler ise %16,1 oraninda azalarak 13,3 milyar
dolar seviyesine ulagmistir. Ayrica 2014 yilinda 468 milyon dolar azalan resmi rezervler
hesabir 2015 yilinda 11.831 milyar dolar azalis gostermistir ki, bu da bize cari agik

finanse edilirken diger finansman kaynaklarinin yetersiz kaldigin1 gostermektedir.

2016 yilina gelindiginde ise Tirkiye’nin yurt i¢inde ve yurt disinda yasadigi
olumsuzluklar 2015 yilinda bankacilik sektoriine yonelen sermaye girigleriyle yiikselise
gecen dogrudan yabanci yatirim miktarinda azalmaya yol agmistir. S&P ve Moody’s
derecelendirme kuruluslarinin  olumsuz jeopolitik ve siyasi ortama dayanarak
Tiirkiye’nin kredi derecelendirme notunu “yatirnm yapilabilir” seviyesinin altina
diisiirmesi yabanci yatirrmcilarin yatirim kararlari {izerinde olumsuz etkiye yol agmistir
(TOBB, 2017: 32). Boylece Tablo 9 incelendiginde 2015 yilina gore 4.569 milyon dolar
diisiis gosteren dogrudan yabanci yatirnmlarin 2016 yilinda 13.343 milyon dolara

geriledigi goriilmektedir.
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Avrupa iilkelerinde bilyiime hizinin yavaslamasi, Ingiltere’nin Avrupa
Birligi’'nden ¢ikma karar1 da kiiresel piyasalar etkileyerek gelismekte olan iilkelere
yapilan sermaye aktarimini yavaglatmistir (MB, 2017: 73). Ancak komsu iilkemiz
Suriye’de yasanan savag ve ter0r olaylarinin devam etmesine ragmen Rusya ile yasanan
gerginliklerin azalacagi beklentisi ve biiylime oranlarindaki artis finansman kalitesi
acisindan riskli kabul edilen portfoy ve diger yatirimlara olumlu bir sekilde yansimistir
Bu dogrultuda Tablo 12’den de anlasildigi gibi 2016 yilinda net 6.300 milyon dolarlik
portfoy yatirimi gergeklesmistir. 2015 yilinda cari acigin finansmaninda 6nemli katkisi
olan diger yatirimlar kaleminin paymin ise 2016 yilinda azalip, 13.324 milyon dolardan
yaklagik 6.462 milyon dolara geriledigi goriilmektedir. Diger yandan net hata ve noksan

kaleminin cari acigin finansmanindaki katkis1 2016 yilinda da devam etmistir.

2015 yilinda sermaye girislerindeki azalis ve kur artis1 nedeniyle 11.831
milyon dolarlik artig gdsteren resmi rezervler hesabinda TCMB’nin miidahaleleri
sonucunda 2016 yilinda 813 milyon dolarlik yiikselme goriilmiistiir. D1s borglarin yapisi
tablosuna baktigimizda ise az da olsa bir artis olup, borg¢ stoku igerisinde uzun vadeli

borg stokunun agirligini korumaya devam ettigi goriillmektedir.

Tablo 9’a gore finansman kalitesi yiiksek olan dogrudan yabanci yatirimlar
2017 yilinda da beklenen diizeyde gerceklesmemistir. Yurt i¢ci ve yurt disindaki
jeopolitik siyasi gelismelerin iilkemiz ekonomisi agisindan olusturdugu risk unsuru
dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde etkili olmus ve bu kalemden kaynaklanan girisler
2016 yilina gore 13.343 milyon dolardan 10.886 milyon dolara gerilemistir. Cari agigin
finansman kalitesini gii¢lendiren dogrudan yabanci yatirimlar agigin ancak %?23’liikk

kismini karsilayabilmistir.

Tablo 10°a gore ise portfdy yatirimlar:1 2016 yilina gore ciddi bir atig gostererek
7.811 milyon dolardan 24.082 milyon dolara ulasmistir. Boylece agigin gibi biiyiik bir
kismi1 sicak para olarak nitelendirilen portfdy yatirimlar: ve diger yatirnm kalemleri ile
finanse edilmis olmaktadir ki bunlar da finansman kalitesi bakimindan olduk¢a zayif
olup finansman kalitesinin bozulduguna isaret etmektedir. Tablo 11°e gore 2016 yilinda
az da olsa artig gosteren briit dis borg¢ stoku 408,2 milyar dolardan 453,2 milyar dolara
yiikselerek %]11°lik bir artig gostermis, GSYH igerisindeki briit dig bor¢ sokunun pay1
%53,3 civarinda olup 2008’den bu yana en yiiksek seviyeye ulasmistir. 2015 ve 2016
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yillarinda azalma egilimi gosteren kisa vadeli dis borg stoku ise 2017 yilinda yeniden

yiikselise gecerek 117,7 milyar dolar1 bulmustur.

3.4. Tiirkiye’de Cari Acigin Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz Edilmesi

Birkag yillik sayisal verilerin incelenmesi Karsilastirmali tablolar ile
yapilabilmesine ragmen, daha uzun donemlere ait verilerdeki artis ya da azaliglar
incelenmek istendiginde egilim ylizdelerinin hesaplanmasi, tablo kalemlerinin seyrinin
ve arasindaki iligkilerin daha rahat goriilmesine olanak saglamaktadir. Bylece tablo
kalemlerinin incelenmesi ile verilerin uzunca bir dénemdeki durumlari gozlenmis

olmaktadir.

Egilim yiizdelerinin hesaplanmasi iki sekilde miimkiin olmaktadir. Ik yontem
olarak “baz yil” yonteminde birbirini izleyen donemlere ait verileri incelemek igin
genellikle ilk yil rakamlar1 100 kabul edilerek sonraki yil rakamlarinin buna gore
biiyiikliigii hesaplanmaktadir. Ikinci hesaplama sekli olan “bir dnceki y1I” yonteminde
ise her y1l i¢in bir 6nceki yil baz yil olarak kabul edilerek degisiklikler daima bir dnceki
yila gore tespit edilmektedir. Burada her iki hesaplama seklinde de onemli nokta,

secilen baz y1lin normal bir y1l olmasina dikkat edilmesi gerektigidir.

Sonu¢ olarak trend analizi de denilen egilim yilizdeleri yonteminde yillik
degisiklikler temel yila gore incelendiginden dinamik bir analiz olarak kabul
edilmektedir. Burada ise daha Once ayrintili olarak incelenen Tiirkiye’de 2008-2017
donemlerine ait yilik cari agik verileri Microsoft Excel programi yardimiyla egilim
yiizdeleri yontemi kullanilarak analiz edilecek ve sozii edilen bu 10 yillik veriler ilk yil
olan 2008 yil1 verileri baz alinarak artis ya da azalislar ortaya konacaktir. Buna gore
2008-2017 donemindeki cari agik verileri ve 2008 yilinin baz yil kabul edilmesi
durumunda yillik cari agik verilerinin egilim yiizdeleri tablosu asagidaki gibi

olusturulmustur.
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Tablo 13. Tiirkiye’de Cari Agigin Trend Yiizdeleri

B
% 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
>~
£ @
<> C
f S | -39425 | -11.358 | -44.616 | -74.402 | -47.963 | -63.642 | -43.644 | -32.109 | -33.137 | -47.378
=3
o <

100 28,81 113,17 | 188,72 | 121,66 | 161,42 | 110,70 81,44 84,05 120,17

Trend
Yiizdeleri

Tablo 13’teki trend yiizdelerinden de goriildiigi gibi 2009 yilinda cari islemler
aci1ginda, baz yil olan 2008 yilina gére onemli miktarda azalma meydana gelmis, 2008
yilinda 100 iken 2009 yilinda 28,81°e gerilemistir. Bu diisiiste 2008 sonlarina dogru
yasanan ekonomik krizin yarattigi ekonomik kiigiilme ile birlikte, ihracat ve ithalatta
meydana gelen azalig ve ithalatin ihracattan daha fazla azalmasi sonucu dis ticarette
olusan daralma belirleyici olmustur. Ayrica altin ithalatinin azalmasi, enerji ve
hammadde fiyatlarindaki diisiis de cari agiktaki azalista etkili olmustur. Boylece bir
onceki yil 37.459 olan finansman ihtiyaci 2009 yilinda 9.044 milyon dolara gerilemistir.
Finansal piyasalardaki bozulma ve risk algisinin olusmasi sonucu dogrudan yabanci

yatirimlar azalarak portfoy yatirimlarinda azalma olmustur

2010 ve 2011 wyillarm1 baz yil olarak kabul ettigimiz 2008 yili ile
karsilastirdigimizda cari agigin arttigi goriilmektedir. Krizin etkilerinin atlatildigi bu
donemlerde Onemli ihracat pazarlarimizdaki ekonomik faaliyetlerin zayif seyrini
sirdiirmesiyle birlikte ihracatin azalmasi dig ticaret acigimi arttirmistir. Enerji
fiyatlarinin yiikselise gegmesi sonucu enerji ithalatinin 2010 ve ozellikle de 2011

yilinda ciddi rekor seviyedeki artisini siirdiirmesi de cari acigin artisi ile sonuglanmistir

2012 yilinda ise cari agikta baz yila gére yine artis meydana gelmistir ve bunun
nedenlerinden biri dis ticaret a¢iginin 2008 yilindan daha yiiksek olmasidir. 2008 yilina

gore ihracat %14,9 oraninda artarken ithalat %17,7 oraninda artis géstermistir.

2012 yilinda kiiresel ekonomide goriilen yavaslamanin Tiirkiye’nin baslica

ihracat yaptigit AB iilkelerini etkilemesi ihracat iizerinde olumsuz etki yaratmis, bu
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tilkelere yapilan ihracatin azalmasi yeni pazarlar bulunarak telafi edilmeye ¢aligilmistir.
[ran’a yapilan altin ihracatindaki artis da etkili olmustur (TOBB, 2013: 150). 2011
yilindan sonra 2012 yilinda ekonomik faaliyetlerdeki yavaslama ithalat talebini
azaltarak cari acigin diislis egilimi gostermesini saglamigtir. Cari agiktaki bu disiiste
hizmetler dengesindeki olumlu seyir de etkili olmustur. Cari a¢igin finansmaninda uzun
vadeli ve kalic1 nitelikte kaynak girisi saglayan Tiirkiye’ye yonelik net dogrudan
yabanci yatirim miktar1 2008 yilina gore yetersiz kalmis ve karsilastirdigimizda %44,2
oraninda azalma meydana gelmistir. Sicak para olarak nitelendirdigimiz portfoy
yatirimlari ise finansman ihtiyacinin yaklasik %82,4 nii karsilayarak 6nemli 6l¢iide artig

gostermistir.

Kiiresel ekonomideki zayiflik, AB’de hiikiim siliren bor¢ krizi, ihracattaki
durgunluk, i¢ talepteki artisin ithalata olumlu yonde yansimasi ve net altin ticaretinin
olumsuz etkisiyle cari acik dengesinde bozulmalar yasanmistir (MB, 2014: 111).
Boylece 2013 yilinda cari agik 2011 yilindan sonra en yiiksek artisini gerceklestirmis,
63,6 milyar dolara ulagmistir. 2008 yilin1 100 kabul ettigimizde 2013 yilina ait cari
acigm trend ylizdesi 161,42°ye cikmustir. Cari islemler dengesinde belirleyici olan
hizmetler kalemindeki olumlu seyir ise devam etmistir. Turizm gelirlerinin 2013 yilinda
beklenenden daha yiiksek gergeklesmesi de cari agiga pozitif olarak yansimistir. Cari
acigin finansmani noktasinda ise AB iilkelerinde devam eden durgunluk dogrudan

yatirim girislerinin sinirh diizeyde kalmasina neden olmustur.

2014 yilinda ise 2013 yilina gore cari islemler dengesinde 6nemli bir azalma
meydana gelmistir. Temel yil olan 2008 yilina gore kiyaslandiginda ise az da olsa bir
artis gézlemlenmis, 2008°de 100 olarak kabul ettigimiz cari agik 2014 yilinda 110,70
olarak gergeklesmistir. 2008 yilina gore ihracat %19,9 oraninda artarken ithalat yaklagik
%20 oraninda artis gostermistir. Bu da cari acigin 2008 yilina gore daha yiiksek
olmasmna yol agmugtir. Ihracat artisinda ihracat pazarlarinda yasanan jeopolitik
gelismeler etkili olmustur. Hizmetler dengesi de 23,6 milyar dolar fazlasin1 26,6 milyar
dolara tasimistir. Dis ticaret dengesindeki yaklasik 80 milyar dolar olan a¢igin 63,6
milyar dolara gerilemesi cari islemler agigimin bir nceki yila gére gerilemesinin nedeni

olmustur.
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Yatirim ve tliketim harcamalarinin azalmasina paralel olarak yatirim ve
tiiketim mallarina yonelik ithalatin azalmasina ragmen enerji fiyatlarindaki diisis, enerji

ithalatinda gozle goriiliir azalma saglamamstir (TIM, 2015: 31-33).

2015 yilma geldigimizde ise Tablo 13’te goriildiigii gibi 2008 yilinda 100
kabul ettigimiz cari agik 2015 yilina gelindiginde 81,44’e gerilemistir. Bir bagka ifade
ile cari agik 2008 yilina gore %18,56 oraninda azalmistir. Bu azalista siiphesiz baz yila
gore ihracatin %7,85 oraninda artis gosterirken ithalatin ise %3,23 oraninda artig
gostermesi belirleyici olmustur. Bdylece dis ticaret dengesi %9 oraninda azalma
gostermistir. 2015 yilinin ilk yarisinda kiiresel ekonominin zayiflamasi ve bir takim
olumsuz jeopolitik gelismeler ihracatin azalip ithalatin artmasina yol agsa da yilin ikinci
yarisinda AB iilkelerinin taleplerindeki artis ve ithalatin azalmasi cari islemler

dengesinde olumlu bir etki yaratmustir.

Bu yilda Tirk lirasindaki deger kaybinin ithalati yavaslatmasi ve altin
ticaretindeki iyilesme ithalatin azalmasinda etkili olmustur. Bu gelismelerin yani sira
enerji fiyatlarmin diismesi de dis ticaret dengesi ve cari agik iizerinde iyilesme
saglamistir (TCMB, 2016: 35; TOBB, 2016: 29). 2014 yilinda 26,6 milyar dolar olan
hizmetler dengesinin 24,2 milyar dolara gerilemesinde ise biiylik Olclide turist

sayisindaki diistis etkili olmustur.

2016 yilinda ise 2008 yilinda 100 olarak kabul edilen cari islemler agig1 bu
yilda 84,05 olarak gerceklesmis olup yine baz yila gore %15,95 oraninda diisiis
meydana gelmistir. Dis ticaret agiginda 2008 yilina gore yaklasik %23’liikk bir azalma
meydana gelmis, bu azalig ihracatin %6,5 oraninda artip, ithalatin %1,4 oraninda
azalmasi ile gerceklesmistir. Ancak 2015 yili ile kiyaslandiginda ise hem ihracat hem de
ithalatta azalma ve dolayisiyla dis ticaret agiginda azalma goriilmiistiir. Bu durum cari
islemler agiginin azalmasi ile sonuglanirken yakin bdlgemizdeki olumsuz jeopolitik
gelismeler sonucu artan giivenlik problemleri ve Rusya ile yasanan ugak krizinin
yarattig1 gerginlikler turizm gelirlerinin ve beraberinde hizmetler dengesinin bozulmasi

ile sonu¢lanmustir.

Kiiresel ekonomideki durgunluk siireciyle dis talebin, 2016 darbe girisimi
sonrasi artan belirsizlikle i¢ talebin daralmasi, ekonomik faaliyetlerin yavaslamasi ve

enerji fiyatlarindaki disiisiin etkisiyle ithalatta azalma meydana gelmistir. Ancak
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kiiresel ekonomideki ve yurt icindeki bu olumsuz gelismeler Tiirkiye’nin kredi notu
distiriilerek dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde olumsuz etki yaratmistir (TOBB,
2017: 32).

Son olarak 2017 yilin1 ele aldigimizda ise baz yil olarak kabul ettigimiz 2008
yili ile kiyaslandiginda cari islemler a¢iginin arttigi goriilmiis ve yaklasik %20,17
oraninda artarak 2008 yilinda 100 iken 2017 yilinda 120,17’ye ¢ikmistir. S6z konusu
artista dig ticaret ve gelir dengesi agiginin yiikselmesi etkili olmus, 2008 yilina gore
ihracat %17,9 ithalat %16, dis ticaret acig1 ise %11,3 oraninda artis gostermistir. 2016
yilinin sonlarina dogru kiiresel ekonomide az da olsa iyilesme goriilmesi, siyasi ve
jeopolitik risklerde azalma bir onceki yila gore ihracatin artmasina neden olmustur.
Rusya ile yasanan gerginligin de kismen ortadan kalkmasi turizm gelirlerine olumlu
olarak yansimis ve bu durum cari agigin daha artmasina engel olmustur. Dogrudan
yatirim girislerine yonelik yatirimcilarin risk algisi tam anlamiyla iyilesme gostermeyip

yatirimlardaki diisiis devam etmistir.

3.5. 2008-2017 Doneminde Tiirkiye ve Arjantin Ekonomilerinin Cari

Islemler Aciginin Degerlendirilmesi

3.5.1. Arjantin Ekonomisinin Genel Goriiniimii ve Tiirkiye Ekonomisi ile
Kiyaslanmasi

Yakin ge¢cmise kadar Latin Amerika iilkeleri icinde Brezilya ve Meksika’dan
sonra t¢iincli biiyiik ekonomiye sahip olan Arjantin, 2014 yilinda Arjantin para birimi
olan Peso’nun dolar karsisinda deger kaybetmesi ve diisiik biiyiime performansi
sonucunda bu istiinliigiinii koruyamamis ve bolgede ekonomik anlamda dordiincii

sirada yer almistir (Buenos Aries, 2015: 13).

Yaklasik 44 milyon niifusa sahip olan Arjantin dogal kaynaklar1 bakimindan
zengin olup, egitimli insan giicli, sehirlesme ve teknolojik gelismislik seviyesi
yiiksektir. Ayrica kisi basina diisen alim giicliniin ve bolgede biiyiime potansiyelinin
yiiksek oldugu dikkate alindiginda, ekonomik anlamda daha da gelisecegi yoOniinde
olumlu bir beklenti yaratmaktadir. Ayrica gelir dagilimdaki ugurumlara karsin Arjantin,
Latin Amerika {ilkeleri arasinda kisi basina diisen geliri yiiksek olan tilkeler arasinda yer

almaktadir (Izmir Ticaret Odas1, 2018: 4; Buenos Aries, 2015: 13).
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Tablo 14. Arjantin’in Bashca Ekonomik Gostergeleri

Yillar | GSMH GSMH | ihracat ithalat Dis Cari Cari
Artis . ) Ticaret islemler Denge/GSMH
(Milyon $) | Oram (Milyon §) | (Milyon $) Dengesi Dengesi (%)
(%) (Milyon $) | (Milyon $)
2008 363.55 4,1 70.159 54.596 15.563 5.421 1,48
2009 334.63 -5,9 55.791 37.146 18.645 7.254 2,16
2010 424.73 10,1 68.306 54.159 14.147 -1.623 -0,38
2011 527.64 6 83.120 70.769 12.351 -5.340 -1,01
2012 579.67 -1 80.084 65.043 15.041 -2.138 -0,37
2013 611.47 2,4 75.928 71.293 4.635 -13.124 -2,14
2014 563.61 -2,5 68.440 62.899 5.541 -9.179 -1,62
2015 642.46 2,7 56.809 57.594 -785 -17.622 -2,73
2016 554.11 -1,8 57.930 53.505 4.425 -14.693 -2,65
2017 637.72 2,9 58.449 63.971 -5.522 -30.792 -3,87

Kaynak: OECD (https://data.oecd.org) ve IMF (www.imf.org)

Arjantin’in ekonomik yapisina bakildiginda daha ¢ok tarim ve tarima dayali
sanayi ekonomide 6nemli bir yere sahip olup tarim firlinleri fiyatlarinin hizla artmasi
Arjantin ~ ekonomisi  i¢cin  Onemli  bir  biiyime  kaynagi  olmaktadir

(http://www.etonet.org.tr/uploads/arjantin.pdf).

Tablo 14’e gore 2008 yilinda kiiresel krizin etkilerinin hissedildigi Ekim
ayindan sonra iiretim ve tiiketimde yasanan azalma sonucunda biiylime oranit %4,1
olarak gergeklesmistir. ABD kaynakli mali krizin tiim diinya ekonomisini etkisi altina
almas1 nedeniyle 2008 yili Arjantin ekonomisi agisindan doniim yili olarak kabul
edilmis ve 2009 yilm1 %5,9’luk gerileme ile kapatmistir. 2010 yilinda ise diinya
ekonomisinin toparlanmasinda gelismekte olan {ilkelerin rolii biiyiik olmus ve Arjantin
de %10,1 gibi bir biiyiime orami elde ederek bu iyilesmeye katki saglamistir. 2010
yilindaki yiiksek biiyiime performansinin ardindan 2011 yilinda 4,1 puan kayb1 ile %6
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oraninda biiyiime yakalayan Arjantin ekonomisinde 2012 yilindan 2017 yilina kadar
biiylime orani inis ve ¢ikislarla dalgali bir goriiniim kazanmistir. 2017 yilinda ise %2,9

oraninda biiyiime yakalamistir.

Tablo 15. Tiirkiye’nin Bashca Ekonomik Gostergeleri

Yillar | GSMH GSMH | ihracat ithalat Dis Cari Cari
Artis . ) Ticaret islemler Denge/GSMH
(Milyon $) | Oram (Milyon §) | (Milyon $) Dengesi Dengesi (%)
(%) (Milyon $) | (Milyon $)
2008 742.33 0,7 140.906 193.823 -52.917 -39.425 -5,3
2009 | 617.64 48 | 109732 | 134494 | 24762 | -11.358 18
2010 732.60 9,2 120.992 177.317 -56.325 -44.616 -6,4
2011 774.52 8,8 142.392 231.552 -89.160 -74.402 -9,6
2012 786.98 2,1 161.948 227.315 -65.367 -47.963 -6,1
2013 823.57 4,2 161.789 241.706 -79.917 -63.642 -1,7
2014 800.18 2,9 168.926 232.519 -63.593 -43.644 -5,4
2015 720.78 4,0 151.970 200.098 -48.128 -32.109 -4.4
2016 726.72 3,2 150.161 191.053 -40.892 -33.137 -4,5
2017 756.54 7.4 166.173 225.112 -58.939 -47.378 -6,2

Kaynak: OECD (https://data.oecd.org), IMF (www.imf.org) ve TCMB Odemeler
Dengesi Istatistikleri (www.tcmb.gov.tr)

Tablo 15’e gore ise ABD kaynakli mali krizin etkileri Tiirkiye’de de goriilmiis,
krizin etkisiyle ekonomide kii¢iilme meydana gelmistir. Talepteki azalmalar {iretimi
yavaglatmig, 2008 ve 2009 yillarinda ekonomide kiigiilme s6z konusu olmustur. 2010
yilinda ise diinya ekonomisinin toparlanma sonucu diger gelismekte olan iilkeler gibi
Tiirkiye de %9,2 gibi bir biiyiime oran1 elde etmistir. 2010 ve 2011 yilindaki yiiksek
biliylime performansmin ardindan 2012 yilinda 6,7 puan kaybi ile %2,1 oraninda
bliylime yakalayan Tirkiye ekonomisinde Arjantin ekonomisinde oldugu gibi 2013

yilindan 2017 yilina kadar biiyiime orami inis ve cikislarla dalgali bir goriiniim
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sergilemistir. Son olarak 2017 yilinda ise %7,4 gibi yiiksek bir bilylime oran

yakalamistir.

Tiirkiye ekonomisinde 2008 sonlarina dogru yasanan ekonomik kriz kaynakli
ekonomik kiigiilme ile birlikte ihracat ve ithalatta meydana gelen azalis ve ithalatin
ihracattan daha fazla azalmasi dis ticarette olusan daralmada belirleyici olmustur.
Ayrica altin ithalatinin azalmasi, enerji ve hammadde fiyatlarindaki diististe bu aciktaki
azaligta etkili olmustur. 2013 yilina kadar i¢ talepteki artig, Kiiresel ekonomideki
zayiflikla birlikte ithalatin ihracattan yliksek kalmasi, enerji fiyatlarindaki artiglar ve net
altin ticaretinin olumsuz etkisiyle cari dengede bozulmalar devam etmistir. Ancak 2014
yilindan itibaren ihracat pazarinda yasanan olumlu jeopolitik gelismeler, hizmetler
dengesindeki olumlu artig, AB iilkelerinin taleplerindeki artis, TL’deki deger kaybinin
ithalat1 azaltmas1 ve enerji fiyatlarinin diigmesi cari acigin diismesine yardimci

olmustur.

Grafik 5. Arjantin’de 2008-2017 Déneminde Ihracat ve ithalat
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Arjantin ekonomisinde 2009 yilinda kiiresel krizin etkisiyle ithalattaki daha
fazla diisiis nedeniyle dis ticaret fazlasi 2008-2017 yillar1 arasindaki en yiiksek seviyeye
ulasmistir. 2010 ve 2011 yillarindaki yiiksek ekonomik biiyiime rakamlar1 sayesinde
ithalatta yeniden artis goriilmistiir. 2008’den 2012 yilina kadar olusan yiiksek dis ticaret
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fazlalari, ihracat ve ithalat arasindaki dengelerin degismesi ile birlikte 2013 yilindan
sonra bu farklar azalmaya baslamis ve daha sonra dis ticaret agiklar1 da olusmaya

baslamistir.

Arjantin ekonomisinde 2008 yilinda 70 milyar dolar seviyesine ulasan ihracat
2009 yilinda azalmig, 2011 yilina kadar artmaya devam etse de 2012 yilindan itibaren
yeniden azalmaya baslamis ve 2017 yilina gelindiginde 58,4 milyar dolar seviyelerine
kadar diismiistiir. ithalat ise kriz zamanma denk gelen 2009 yilinda 37 milyar dolar
olarak gergeklesmis, sonraki yillarda ise hiikiimetin dis ticaret fazlasinin korunmasina
yonelik izledigi politikalara bagl olarak dalgalanma gostermistir (Buenos Aries, 2015:
73-74). Genellikle enerji a¢iginin yiiksek oldugu yillarda yiikselme egilimi gostermistir.
Cari islemler dengesi ise 2008 ve 2009 yillarinda fazla vermis, 2010 yilindan itibaren

ise bu pozitif farklar yerini agiga birakmustir.

2010 yilinda ithalatin ihracattan daha fazla artis géstermesi hem kamu hem de
0zel sektor itibariyle yatirnmdan ziyade tiikketimin fazla olmasindan kaynaklanmistir.
Cok kiiciik olmasina ragmen bu on yillik siire igerisinde Arjantin’in ilk a¢ig1 olmustur.
2013 yilina gelindiginde ¢ok gevsek para ve maliye politikalari, enerji sektorii acigi,
hizmetler hesabinda olusan biiylik agik, tahil iiriinleri ihracatindaki diisiis ve yil sonuna

kadar arag satiglarindaki azalma, cari hesap agigini artiran unsurlar olmustur.

2015 yilinda ise degisen hiikiimet ile ekonomik durgunluk i¢indeyken birgok
reform yapilmig birtakim makroekonomik dengesizlikler ortaya ¢ikmistir. Dis talep
Brezilya ve Latin Amerika bolgesindeki ekonomik yavaslama nedeniyle zayiflamistir.

Tarimsal tiriin fiyatlarinda dis ticaret dengesine negatif etki yapmustir.

Son olarak 2017 yilinda artan i¢ talep sonrasi harcama yatirimlarin artmas,
Brezilya ekonomisindeki iyilesmenin yansimalari, ithalat kontrollerinin ve giimrik
tarifelerinin azalmasi ve Peso’nun giiclenmesiyle ithalatin artmasi cari islemler acigini

arttiran unsurlar olmustur (IMF Country Report, 2017: 7-41).
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Grafik 6. Tiirkiye’de 2008-2017 Doneminde ihracat ve Ithalat
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Yukaridaki grafikte goriildiigii gibi Tiirkiye ekonomisinde ise 2009 yil1 ithalat
ve ihracat arasindaki farkin en ¢ok kapandigi yil olmustur. Dolayisiyla cari agik da
ithalat ve ihracat arasindaki farkin kapanmasi sonucu daralmistir. Dis ticaret ortagimiz
olan tilkelerin dis taleplerinin azalmasiyla dig ticaret agig1 bu on yillik siiregteki en

diisiik seviyeye ulagsmuistir.

2010 yilinda 120 milyar dolar seviyesine ulagan ihracat 2014 yilina kadar
artma egilimi gostermis 168 milyar dolar seviyesine ulagmigtir. 2015 ve 2016 yillarinda
kiiresel ticarette zayiflama, bolgesel teror olaylari ve darbe girisimi sonucu diismeye
baglamig 2017 yilina gelindiginde yeniden toparlanarak 166 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Ithalat ise Arjantin ekonomisinde oldugu gibi kriz zamanina denk gelen
2009 yilinda diigme egilimi gostermis, sonraki yillarda ise Tiirk lirasinin degerlenmesi
ve {liretimde ithalata bagimli olunmasi sebebiyle dalgali ve yiiksek bir dagilim
sergilemigtir. 2010 yilinda ise milli gelirde, enerji ve emtia fiyatlarindaki artigin

etkisiyle cari islemler agig1 iki katindan daha fazla artig gostermistir.

2008-2017 doneminde her iki iilkenin dis bor¢ stoklarinin milli gelirleri
icerisindeki paymnin gosterildigi Grafik 7’ye gore ise 2008 ve 2009 yillarinda Arjantin’e
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ait bu oranin Tirkiye’den daha yiiksek oldugu goriilmektedir. 2010 yilindan 2013 yilina
kadar Arjantin i¢in dis bor¢/GSMH orani siirekli azalmaya baglamis ve sonraki yillarda
genellikle artma egilimi gostermistir. Ancak ilk iki yilda sozii edilen oran Arjantin
ekonomisinde daha yiiksek olmasina ragmen 2010 yilinda ve daha sonraki yillarda
Tiirkiye’de artarak yiikselmeye devam etmistir. Grafikten de anlasilacagi Tiirkiye
ekonomisinde gibi dis borglarin milli gelir igerisindeki agirligi 6nemli bir yer
tutmaktadir. Dolayisiyla dis borglar konusunda Arjantin Tirkiye’den daha iyi

konumdadir.

Grafik 7. Tiirkiye ve Arjantin’de 2008-2017 Doneminde Dis Bor¢/GSMH
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Kaynak: OECD (https://data.oecd.org) verileri ile olusturulmustur.

3.5.2. Tiirkiye ve Arjantin’in Cari Islemler Aciginin Trend Analizi Yontemi ile

Incelenmesi

Gelismekte olan iilkeler kapsaminda yer alan ve ekonomik hedeflerine ulagsma
yolunda benzer 6zellikler gosteren Arjantin ve Tiirkiye ekonomilerinde 2008 ve 2017
yillar1 arasindaki cari agik verilerine iliskin olarak bir trend analizi yapilmistir. Tablo
16’daki veriler incelendiginde her iki iilke igin de baz yili olarak kabul edilen 2008

yilinda Tiirkiye’de cari islemler dengesinde acik verilmis Arjantin’de ise fazla
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verilmistir. 2009 yilinda yine Tiirkiye’de cari agikta dnemli Olclide azalma goriilmiis,
Arjantin’de 2008 yilinda 100 olarak kabul ettigimiz cari fazlanin trend yiizdesi artis
gostererek 2009 yilinda 133,81°e ¢ikmistir. 2010 yilindan 2011 yilina gelinen siirecte

ise cari dengenin trend yiizdesi -98,51 olarak gergeklesmistir.

2008-2011 yillart arasinda birincil {irlinlerin ihracati artmig artigin biiyiik bir
kismi ihracat fiyatlarindaki artis ile agiklanmistir. Uretilen mallarin ihracati da biiyiik
Olclide ikili anlagmalar ¢ergevesinde Brezilya’ya yapilan otomobil ihracati sayesinde
gerceklesmistir. Buna karsilik yakit ve enerji ihracati bu donemde genel olarak sabit
kalmistir. Ithalat ise giiclii i¢ talebin etkisiyle hizl1 bir sekilde yiikselmeye baslamistir.
Bu durum enerji ticaret dengesinde 2007 yilindaki 4 milyar dolarlik fazladan 2011
yilinda 3 milyar dolar agik gibi bir degisime yol agmistir (IMF County Report, 2016: 4).

Tablo 16. Tiirkiye ve Arjantin’in Cari Islemler Dengesinin Trend Analizi ile
Karsilastirilmasi

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Yillar

TURKIYE

-39.297 | -11.167 | -44.460 | -74.234 | -47.967 | -63.646 | -43.645 | -32.234 | -33.195 | -47.433

Cari Denge
(Milyon$)

100 28,42 113,14 188,90 122,06 | 161,96 | 111,06 81,44 84,05 120,17

Trend
Yiizdeleri

ARJANTIN

5.421 7.254 -1.623 -5.340 -2.138 | -13.124 | -9.179 | -17.622 | -14.693 | -30.792

Cari Denge
(Milyon$)

100 133,81 -29,94 -98,51 -39,44 | -242,10 | -169,32 | -325,07 | -271,04 | -568,01

Trend
Yiizdeleri

Kaynak: OECD (https://data.oecd.org)
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2008 ve 2009 yillarinda cari islemler dengesinin GSMH i¢indeki pay1 pozitif

iken 2010 yilindan itibaren bu oran negatif olmaya baslamistir.

Tiiketici fiyatlar1 %50 oraninda artip doviz kuru %13 oraninda diismiis ve
yabanci rekabetcilerle karsilastirildiginda Arjantinli {reticiler i¢cin maliyetler ciddi
Olclide artig gostermistir. Ayrica genisleyen mali ve para politikalar1 siibvansiyonlarin
artmasina yol agmistir. Bu durum cari hesapta bozulmaya yol agmis ve fazlalik agiga

doniismeye yaklagmustir.

Tiirkiye’de ise 2008 yil1 sonlarinda meydana gelen ekonomik kriz dolayisiyla
ekonominin daralmasi sonucu ihracat ve ithalattaki diisiisler, altin ithalatindaki azalis ve
enerji ve hammadde ithalatindaki diisiis cari agigin azalmasinda etkili olmustur. Boylece

cari ag1gin trend yiizdesi 28,42 olarak gerceklesmistir.

2010 yilinda Arjantin’de ithalatin ihracattan daha fazla artis gdstermesi dis
ticaret fazlasini bozmaya baglamis, ilk iki yil pozitif olan cari islemler dengesi 2010
yilindan itibaren -0,38 gibi kiiciik bir agiga donmiistiir. Cok kiigiik olmasina ragmen bu
on yillik siire igerisinde Arjantin’in ilk a¢ig1 olmustur. Cari agiktaki bu bozulmalar hem
kamu hem de ozel sektor itibariyle yatirimdan ziyade tiikketimin fazla olmasindan

kaynaklanmustir.

2011 yilinda ise ithalat %30, ihracat ise %21 civarinda artis gostermis bu da
2001 den bu yana en diisiik ticaret fazlasinin goriilmesine yol agmistir. Hiikiimetin
biiylimeyi arttirma politikalar1 i¢ talepte ve ithalattaki biiylimeyi siirdiiriirken Arjantin
endiistrisinin ise yiiksek enflasyondan otiirii rekabet edebilme giiclinii olumsuz
etkilemistir. Sonu¢ olarak Arjantin’in 2010 yilinda ortaya ¢ikan cari hesap acig1 2011
yilinda da artarak devam etmistir. Trend ylizdeleri tablosunda da goriildiigii gibi 2010
yilinda -29,94 olan trend ytizdesi 2011 yilinda -98,51’e yiikselmistir.

Tiirkiye’de ise 2010 ve 2011 yillarinda krizin izleri az da olsa kendini
gdstermistir. Thracatin ithalata gore diisiik seviyede kalmasi, enerji fiyatlarindaki ciddi
artiglar ve dis kaynak ihtiyacinin yiikselmesi cari ag¢igi arttiran baglica unsurlar
olmustur, bu durum 2008 yilina gore cari agigin trend ylizdesinin sirayla 113,4 ve

ardindan 188,90 olarak gerceklesmesine, yani giderek artmasina neden olmustur.
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2012 yilinda Arjantin’de ekonomik aktiviteler onemli Olgiide yavaslamis,
GSMH’deki biiytime -%]1 olarak gergeklesmistir. Brezilya’daki diisiik talep nedeniyle
otomobil iiretimi azalmis hem ihracat hem de ithalat dolar bazinda gerilemis ancak dis
ticaret fazlast %21 oraninda artmugtir. Ithalat kisitlamalar1 ve ekonomik faaliyetlerdeki
yavaglama nedeniyle ihracattaki diisiis, daha diisiik seviyedeki ithalat ile dengelenmistir.
Dis ticaret fazlasinda goriilen bu iyilesme, net kazang ve temettii aciginin da
daralmasiyla birlikte cari islemler dengesindeki ac¢igin %60 oraninda azalmasini
saglamistir. Cari fazlanin oldugu 2008 yilina gore ise trend yiizdesi 2012 yilinda -39,44
olarak gerceklesmis ve negatif olmaya devam etmistir (IMF County Report, 2016a: 9).

Tiirkiye’de ise dis ticaret aciginin 2008 yilindan daha yiiksek olmasi sonucu
cari acikta baz yila gore yine artis meydana gelmistir ve bunun nedenlerinden biri 2008
yilina gore ihracatin %14,9 oraninda artarken ithalatin %17,7 oraninda artis
gostermesidir. Kiiresel ekonomideki yavaslamanin Tiirkiye nin baslica ihracat yaptig
AB iilkelerini etkilemesi ihracat iizerinde olumsuz etki yaratmis, bu iilkelere yapilan
ihracatin azalmasi yeni pazarlar bulunarak telafi edilmeye calisilmistir (TOBB, 2013:
150). 2011 yilindan sonra 2012 yilinda ekonomik faaliyetlerdeki yavaslama ithalat
talebini azaltarak cari agigin bir 6nceki yila gore diisiis egilimi gostermesini saglamistir.

Cari agiktaki bu diisiiste hizmetler dengesindeki olumlu seyir de etkili olmustur.

2013 yilinda Arjantin ekonomisinde ise cari agigin trend yiizdesi ciddi bir
yiikselise gegmis ve ddemeler dengesi 6nemli dlgiide zayiflamistir. Cok gevsek para ve
maliye politikalar yiliksek enflasyona ve cari islemler dengesinin bozulmasina neden
olmustur. Ayn1 zamanda enerji sektorii acig1, hizmetler hesabinda olusan biiyiik agik,
tahil {riinleri ihracatindaki diislis ve yilsonuna kadar arac¢ satislarindaki azalma cari
hesap acigini artiran unsurlar olmustur (https://repositorio.cepal.org/). Dayanikli
tiketim mallar1 ve enerjiye yoOnelik ithalat talebi yiliksek oldugu icin ihracat
hacimlerindeki iyilesme ve uluslararasi ihracat fiyatlarinin makul olmasina ragmen
ticaret dengesindeki fazlalik 15 milyon dolardan 4,6 milyon dolara gerilemistir. Sonug
olarak cari hesap dengesi GSMH’nin %2,14’#i kadar agik kaydetmistir (IMF Country
Report, 2016b: 4).

Tiirkiye’de 2013 yilinda cari acgik, 2011 yilindan sonra en yliksek artigini
gerceklestirmis, 63,6 milyar dolara ulasmistir. 2008 yilin1 100 kabul ettigimizde 2013
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yilina ait cari acigin trend yiizdesi 161,42’ ye ¢ikmistir. Kiiresel ekonomideki zayiflik,
AB’de hiikiim siiren bor¢ krizi, ihracattaki durgunluk, i¢ talepteki artisin ithalata olumlu
yonde yansimasi ve net altin ticaretinin olumsuz etkisiyle cari acik dengesinde
bozulmalar yasanmistir (MB, 2014: 111). Cari islemler dengesinde belirleyici olan
hizmetler kalemindeki olumlu seyir ise devam ettirmistir. Turizm gelirlerinin 2013

yilinda beklenenden daha yiiksek gerceklesmesi de cari agiga pozitif olarak yansimustir.

Arjantin’de 2014 yilinda tarimsal {retim toplam ihracatin %60’ 11
olusturuyordu. Sermaye mallar1 ve ara girdiler ise toplam ithalatin = %70’ini
olusturmustur. Ana ihra¢ mallarinin fiyatlarinin diismesiyle ihracat %10 civarinda
diismiistiir. Ithalat da ozellikle otomobil ithalatim1 etkileyen siki kisitlamalar ve
yavaglayan faaliyetler sonucunda 71,2 milyon dolardan 62,8 milyon dolara gerilemistir
(IMF Country Report, 2016c: 24). Enerji sektoriindeki devlet miidahaleleri yatirimlarda
ve enerji Uretiminde ciddi diislise yol agcmistir. Aynt zamanda devlet yardimlarinin
genislemesi enerji tiikketimini arttirmig, bdylece diinya genelinde petrol fiyatlariin
yiikksek oldugu donemde Arjantin enerji ithalat¢isi konumuna donligsmiistiir. Enerji
ticaret dengesindeki bu durum da cari dengenin agik vermesinde etken olmustur (IMF
Country Report, 2016c: 3-4). Boylece cari acigin trend yiizdesi yine yiiksek

seyretmistir.

Tiirkiye’de ise 2014 yilinda 2013 yilina gore cari islemler dengesinde 6nemli
bir azalma meydana gelmistir. Temel y1l olan 2008 yilina gore kiyaslandiginda ise az da
olsa bir artis gdzlemlenmis, 2008’de 100 olarak kabul ettigimiz cari agik 2014 yilinda
110,70 olarak gerceklesmistir. 2008 yilina gore ihracat %19,9 oraninda artarken ithalat
yaklasik %20 oraninda artis gostermistir. Bu da cari agigin 2008 yilina gore daha
yiiksek olmasina yol agnustir. Thracat artisinda ihracat pazarlarinda yasanan jeopolitik
gelismeler etkili olmustur. Hizmetler dengesi de 23,6 milyar dolar fazlasini 26,6 milyar
dolara tasimistir. Dis ticaret dengesindeki yaklagik 80 milyar dolar olan agigin 63,6
milyar dolara gerilemesi cari islemler agiginin bir 6nceki yila gore gerilemesinin nedeni
olmustur. Yatinnm ve tiiketim harcamalarinin azalmasina paralel olarak yatirim ve
tiketim mallarina yonelik ithalat azalmasina ragmen enerji fiyatlarindaki diisiis enerji

ithalatinda gozle goriiliir azalma saglamamustir (TIM, 2015: 31-33).
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2015 yili sonlarina dogru degisen hiikiimet ile birlikte Arjantin ekonomisi
bliyiik bir degisim gecirmistir. Ekonomik durgunluk icindeyken bir¢ok reform yapilmis
ve uluslararasi piyasalara yeniden girilmeye ¢alisilmistir. Fakat bu reformlar ekonomiyi
birtakim makroekonomik dengesizliklerle karsi karsiya birakmistir. Toplam ihracatinin
yaklagik %60’min tarimsal iiriinlerden olustugu Arjantin ekonomisinde dig ticaret
dengesine bakildiginda genellikle fazla veren bir iilke olmustur. Ancak 2014 yilinda
tarimsal iirlin fiyatlarinda diisiis 2015 yilinda dis ticaret dengesine negatif etki
yapmustir. Dis talep ise Brezilya’daki ve Latin Amerika bolgesi genelindeki ekonomik
yavaglama nedeniyle zayiflamistir. Dolayisiyla cari iglemler agig1 9 milyon dolardan 17

milyon dolara yiikselmistir (https://economic-research.bnpparibas.com/).

Tiirkiye ekonomisinde ise 2008 yilin1 100 kabul ettigimiz cari acik 2015 yilina
gelindiginde 81,44’°¢ gerilemis, cari agik 2008 yilina gore %18,56 oraninda azalmuistir.
Baz yila gore ihracat %7,85 oraninda artmuis, ithalat %3,23 oraninda artmistir. Yilin
ikinci yarisinda AB {ilkelerinin taleplerindeki artis ve ithalatin azalmasi cari iglemler
dengesinde olumlu bir etki yaratmistir. Tirk Lirasi’ndaki deger kaybinin ithalati
yavaslatmasi ve altin ticaretindeki iyilesme ithalatin azalmasinda etkili olmustur. Enerji
fiyatlariin diismesi de dis ticaret dengesi ve dolayisiyla cari islemler agigi iizerinde
tyilesme saglamistir (TCMB, 2016: 35; TOBB, 2016: 29). 2014 yilinda 26,6 milyar
dolar olan hizmetler dengesinin 24,2 milyar dolara gerilemesinde ise biiylik 6l¢iide

turist sayisindaki diisiis etkili olmustur.

2016 yilinda tiiketim ve yatirimlardaki azalmalardan dolayr Arjantin’de ithalat
azalmis, dis ticaret dengesinde yeniden iyilesme goriilmiis ve fazla verilmistir. Turizm
hesabinda olusan bozulma sonucu 2015 yilinda negatif olan dis ticaret dengesi, 2016
yilinda pozitif olarak kaydedilmistir. Faaliyetlerdeki diislis ise ithalatin %7 oraninda
azalmasina neden olmustur (Www.itau.com.br). Devaliiasyon ve ticaret kisitlamalarinin
kaldirilmasi tireticilerin biriken stoklarinin satilmasini tesvik etmis ancak olumsuz hava
kosullar, zayiflayan talep ve diisiik emtia fiyatlar1 ihracatta gozle goriiliir bir artis

saglayamamustir.

2016 yilinda Tiirkiye’de ise 2008 yilinda 100 olarak kabul edilen cari islemler
acig1 bu yilda azalmis olup yine baz yila gore %15,95 oraninda diisiis meydana

gelmistir. Ancak 2015 yili ile kiyaslandiginda ise hem ihracat hem de ithalatta azalma
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ve dolayistyla dis ticaret agiginda azalma goriilmiistiir. Bu durum cari islemler agiginin
azaltmis, yakin bolgemizdeki olumsuz jeopolitik gelismeler sonucu artan giivenlik
problemleri ve Rusya ile yasanan gerginlikler turizm gelirlerinin ve hizmetler dengesini
bozmustur. Dis talepteki genel durgunluk ve 2016 darbe girisimi sonrasi artan
belirsizlikle i¢ talebi daralmasi, ekonomik faaliyetlerdeki yavaslama ve enerji

fiyatlarindaki diisiisle ithalatta azalma meydana gelmistir (TOBB, 2017: 32).

2017 yilinda ticaret dengesinin kotiilesmesiyle cari hesap dengesi 2016 yilina
gore %110 oraninda artmis olup 2008 yilina gore trend yiizdesi bu on yillik siire
iceriginde en yiiksek seviyesine ulasmistir. Uygulanan reformlar ve politikalar 2017 yili
boyunca Arjantin’in ekonomik faaliyetlerine olumlu bir sekilde yansimis, 2016 yilinda
negatif olan ekonomik biiyiime yeniden pozitife donmiistiir. Artan i¢ talep sonrast 6zel
tiketim harcamalari, kamu harcamalar1 ve yatinmlarin artmasi, Brezilya
ekonomisindeki kiigiik bir iyilesmenin yansimalari, ithalat kontrollerinin ve giimriik
tarifelerinin azalmasi, yerel para biriminin gliglenmesi ve beraberindeki yiiksek ithalat
cari islemler agigini arttiran sebepler olmustur. Ayrica biiyiiyen ticaret a¢ig1 ve hizmet-
gelir dengesindeki sabit bir diisiis de cari islemler a¢igmi arttirmistir (IMF Country
Report, 2017: 7-41).

Tiirkiye’de ise 2008 yili ile kiyaslandiginda cari islemler agignin arttigi
goriilmiis yaklasik %20,17 oraninda artarak 2008 yilinda 100 iken 2017 yilinda 120,17
olarak gerceklesmistir. Dis ticaret ve gelir dengesi agig1 ylikselmis, 2008 yilina gore
thracat %17,9 ithalat %16, dis ticaret ac1g1 ise %11,3 oraninda artis géstermistir. 2016
yilinin sonlarina dogru kiiresel ekonomide hafif bir toparlanma, siyasi ve jeopolitik
risklerde azalma bir Onceki yila gore ihracatin artmasina neden olmustur. Rusya ile
iligkilerin diizelmeye baslamasi turizm gelirlerine olumlu yansimis bu durum cari agigin

daha ¢ok artmasina engel olmustur.
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Giliniimiiz makroekonomik kosullarinda cari agik ciddi bir sorun haline gelmis
olup 6zellikle son yillarda pek ¢ok krizin temel nedeni olarak kabul edilen, finansal ve
ekonomik istikrar: tehdit eden bir gosterge olarak kabul edilmistir. Cari islemler agig
diger gelismekte olan {ilkeler gibi Tiirkiye ekonomisi agisindan da Onem teskil
etmektedir. Toplumsal hafizamizda derin izlere yol acan bu konunun olumsuz etkiler
birakmasinin arkasinda ise cari islemler dengesindeki bozulmalardan kaynaklan

ekonomik krizlerle kars1 karsiya kalinmis olmasi yatmaktadir.

1980 sonrasinda Tiirkiye’nin ekonomik yapisinin disa agik bir hal almasi
sonucunda 2001 yilinda bas gosteren ekonomik kriz ile birlikte giderek kroniklesen cari
islemler aci1g1 sorunu son yasanan ABD kaynakli kiiresel ekonomik kriz ile yeniden
kendini gostermistir. Tirkiye’de geg¢miste ve yakin zamanda ortaya ¢ikan ekonomik
krizler karsilastirildiginda sorun, cari islemler agiginin hangi boyutta oldugundan ¢ok
ekonomik kirilganlik olusturup olusturmadig: ile ilgilidir. Uzun vadeli sermaye girisleri
ekonomik kirillganliga neden olmayan bir finansman yontemi iken Tiirkiye gibi gelisme
yolundaki iilkeler i¢in kisa vadeli olan sermaye kaynaklar siirdiiriilemez olma 6zelligi

gostermektedir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin kalkinma siirecinde teknoloji, ara mali
ve yatinm mallarmi ithal etme gereksinimleri siirekli artmaktadir. Gelismekte olan
tilkelerin petrol ihrag eden tlkeler disinda bu tilkelerin mevcut ihracat gelirleri ile ithalat
giderlerini karsilayamamalari, ekonomik biiylimelerinin yiiksek boyutta cari agik
sorununu da beraberinde getirmesine neden olmaktadir. Bu baglamda Tirkiye
ekonomisinin cari agik vermesinin en 6nemli nedenini dis ticaret dengesinde meydana
gelen bozulmalar olusturmaktadir. ithalatin ihracattan yiiksek olmasindan kaynaklanan
dis ticaret acig1r ise temelde enerjide disa bagimlilifin yiiksek olmasi ve enerji
fiyatlarinin genellikle artma egiliminde olmasi sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Ulke

kalkinmasimnin iretim artist ile iliskili oldugu g6z Oniine alindiginda enerji
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tilketimindeki artis da beklenen bir durum olarak kabul edilmektedir.

Son 10 yil igerisinde istikrar ve gliven ortaminin faiz oranlarini diigiirmesi ve
uluslararas1 piyasa kosullarmin etkisiyle Tiirkiye ekonomisi finansman saglama
noktasinda 6nemli avantajlar saglamis, bununla birlikte faizlere bagh olarak yatirimlarin
getirisinde meydana gelen diistisler tiikketim etkisi ile 6zel kesim tasarruflarinin azalmasi
ile sonuglanmistir. Ozel kesimden kaynaklanan tasarruflardaki diisiis ve yatirimlarin
milli gelir igerisindeki yatay seyri son yillarda cari dengeyi 6nemli dlgiide etkilemistir.
Ulusal tasarruflardaki artis ise yatirimlar igin ihtiya¢ duyulan sermaye birikimine katki
saglayarak siirdiiriilebilir biiylime i¢in temel olusturmaktadir. Aksi takdirde yurt dist

finansman kaynaklarina bagimli olmak, ekonomik kirilganlig: artirmaktadir.

Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir biiyiime hedefinde cari agik daima engel teskil
etmis, uygulanan politikalar sonucunda i¢ veya dis talep artis1 biiylime hizini arttirmis
beraberinde hizli biiyiime de cari agik riskini ortaya c¢ikarmistir. Bu riski en aza
indirgemek amaciyla talebi kisarak biiylimeyi yavaslatma yoluna gidilmistir. Bu
gelismeler sonucunda cari agik riskini siirdiiriilebilir kilmaya ¢aligilmistir. Ancak
uygulanan stratejilere ragmen Tiirkiye ekonomisi cari agik riskinden kurtulamamuistir.
Bunda ise diisiik tasarruf oranlar ile enerji bagimliligt ve dis ticaret aciklari etkili

olmustur.

Tiirkiye’de cari agik sorunu var olmakla beraber acigin nasil finanse edildigi ve
ekonomide kirilganliga yol acip agmadigi da 6nemli bir konudur. Buna gore uzun vadeli
sermaye kaynaklariyla kapatilan cari islemler ag¢igi sorun yaratmazken iilkemizde
oldugu gibi kisa vadeli sermaye kaynaklar ile finanse edilen cari agik iilkeden ani
sermaye ¢ikisi riskini de beraberinde getirmesi nedeniyle biiyiikliigii ne diizeyde olursa
olsun siirdiiriilemez bir nitelik tasimaktadir. Bu nedenle cari agigin nedenlerinin,

finansman kalitesinin ve siirdiiriilebilirliginin analiz edilmesi 6nem tasimaktadir

Cari a¢igin finansmani konusunda uzun vadeli ve kalici olma niteligi gosteren
dogrudan yabanci yatinmlardan ziyade agirlikli olarak kisa vadeli sicak para
kullanildig1 dikkat ¢ekmekle birlikte 6zellikle 2008-2009 yillarinda dogrudan yabanci
yatirimlarda artis kaydedilmistir. 2010 yilindan itibaren Tiirkiye’de cari acigin
finansman kalitesi agisindan yillar itibariyle bozulmalar goriilmiis, iilkeye daha fazla

dogrudan yabanci yatirnm girmesine yonelik diizenlemelerle 2015 ve 2016 yillarinda
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cari a¢igin finansman kalitesinde az da olsa iyilesmeler kaydedilmistir. Bu durumun cari

ac1gn siirdiiriilebilirligine olumlu etkisi bulunmaktadir.

Calismanin uygulama kisminda Tiirkiye ile Arjantin ekonomilerine ait cari
acigm trend analizi ile yapilan degerlendirmede 2008 yili baz yil olarak ele alinmis,
2009 yili trend yiizdesinde bir diisiis yaganmistir. Bunun sebebi 2008 sonlarina dogru
yasanan ekonomik kriz kaynakli ekonomik kiiclilme ile birlikte, ihracat ve ithalatta
meydana gelen azalis ve ithalatin ihracattan daha fazla azalmasi sonucu dis ticarette
olusan daralma belirleyici olmustur. Ayrica altin ithalatinin azalmasi, enerji ve

hammadde fiyatlarindaki diisiiste bu agiktaki azalista etkili olmustur.

Tiirkiye ekonomisinde 2010 ve 2013 yillar1 arasindaki trend yiizdeleri ciddi
yiikselise ge¢mis, bu durum genel olarak i¢ talepteki artis ve kiiresel ekonomideki
zayiflikla birlikte ithalatin ihracattan yiiksek kalmasi, enerji fiyatlarindaki artislar, dig
kaynak ihtiyacinin artmasi ve net altin ticaretinin olumsuz etkisinin sonucu olarak
karsimiza ¢ikmistir. 2014 yilinda ihracat pazarinda yasanan olumlu jeopolitik gelismeler
ve hizmetler dengesindeki olumlu artig cari agig1 2013 yilina gore azaltmistir. 2015 ve
2016 yillarinda AB iilkelerinin taleplerindeki artis, TL’deki deger kaybinin ithalati
azaltmasi ve enerji fiyatlarinin diismesi cari ac¢igin trend yiizdesine olumlu olarak
yansimigtir. 2017 yilinda ise 2016 yilina gore dnemli dl¢iide bozulma goriilmiis, bunda

dis ticaret ve birincil gelir dengesi agiZindaki kalemlerindeki artigin etkisi olmugtur.

Arjantin ekonomisinde ise yine cari agigin trend analizi ile yapilan
degerlendirmede 2008 y1l1 baz yil olarak ele alinmistir. 2009 yilinda tiiketici fiyatlarinin
%350 oraninda artip doviz kurunun %13 oraninda diismesiyle Arjantinli Uireticiler igin
maliyetler ciddi Olgiide artis gostermis, genisleyen mali ve para politikalar
stibvansiyonlarin artmasina yol agmistir. Bu durum cari hesapta bozulmaya yol agmis
ve fazlalik agiga donmeye yaklasmistir. 2010 ve 2011 yillarinda biiylimeyi artirict
politikalarla ithalat ihracatin oniine ge¢mis, 2012 yilinda ithalat kisitlamalariyla dis
ticarette fazla verilirken, cari agikta azalma goriilmistiir. Ayrica net kazang ve temettii
ac181 da daralmistir. 2013 yilindan itibaren ise cari islemler hesabi istikrarsiz bir sekilde
acik vermeye devam etmistir. Gevsek para ve maliye politikalari, hizmetler hesabinda
verilen acik, ana ihra¢ mallarmin ve tarim Triinlerinin fiyatlarindaki disiis, enerji

iiretiminin azalmas1 ve tiiketiminin artmasi sonucu enerji ithal eder durumuna
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gelinmesi, Brezilya ve Latin Amerika bolgesi genelinde dis talepte azalma meydana
gelmesi ve son olarak turizm hesabinda olusan bozulmalar cari islemler hesabinin agik

vermesine etki eden unsurlar olmustur.

Sonug olarak Tiirkiye ekonomisi kesintisiz bir sekilde cari agik vermeyi
stirdiiriirken, Arjantin ekonomisi 2010 yilina kadar cari fazla vermeyi basarabilmistir.
Ayrica yiiksek cari islemler agiklarinin iilkelerin ekonomik istikrari i¢in bir risk
olusturdugu ve cari a¢ik/GSMH oraninin siirdiiriilebilirlikte 6l¢iit olarak kullanildigi
dikkate alindiginda bu oranin Tiirkiye i¢in ele alinan yillar itibariyle 2009, 2015 ve
2016 yillart hari¢ diger tiim yillarda kritik deger olarak kabul edilen %5’in lizerinde
seyrettigi Arjantin ekonomisinde ise 2008 ve 2017 yillart arasinda daima %5’in altinda
seyrettigi goriilmektedir. Bu durumda Tiirkiye ekonomisine gore Arjantin ekonomisinde

cari ag1g1n siirdiiriilebilir oldugunu séylemek miimkiindiir.

Tiirkiye’nin cari agiktan sonra ikinci onemli kirillganligi olan dis borglar
konusunda ise yine Arjantin’in Tiirkiye’den daha iyi konumda oldugu anlagilmistir. Cari
acigin siirdiiriilebilmesi i¢in dis bor¢ stokunun artmamasi gerektigi goz Oniine
alindiginda bu oranin Tirkiye ekonomisinde 2010 yilindan itibaren siirekli artmaya
devam etmesi borglarin 6denemez hale gelmesine ve cari agigin siirdiiriilebilirliginin

zayiflamasina neden olabilmektedir.

Arjantin ekonomisi i¢in de Tiirkiye’de ihracat GSYH’nin yaklagik %?25’ini
olustururken bu oran Arjantin’de %11 ile sinirli kalmaktadir. Bu da bor¢ cevirme
kapasitesinde Tirkiye’nin gii¢lii tarafin1 olusturmaktadir. Arjantin i¢cin kamu borcunun
cogunun dis bor¢ olmasi ve toplam dis borcunun yiizde 80 nini kamu borcu olusturmasi
tilke kredibilitesi agisindan negatif bir durumdur. Bu oran Tiirkiye’de sadece %28 ile
sinirlt  kalmaktadir. Coziim yollart konusunda ise {iilke ekonomileri birbirinden
farklilasmaktadir. Tiirkiye genel anlamda ekonomik dengelenme agisindan kendi i¢
dinamikleri ile mevcut durumu iyilestirmeye ¢alisirken, Arjantin iilke ekonomisini diize
¢ikarmak i¢in IMF ile 50 milyar dolar krediyi igeren 3 yillik standby (finansal destek)
anlasma yapmay1 tercih etmistir. Bu kredi ile Arjantin, dis borclarimi 6demeyi
hedeflemistir. Ulkenin para birimi Peso, dolar karsisinda deger kaybetmis para
biriminin deger kaybinda ve faizde diinya lideri olan Arjantin’de cari acigin milli gelire

orani yiizde 5’e yaklasirken, dis bor¢/milli gelir oran1 da yiizde 36’y1 agmistir. Bu
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durum cari agigin finansman kalitesini de bozmaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye ile
Arjantin ekonomi hem iilke ekonomilerindeki yapisal farkliliklar hem de izledikleri

¢Ozlim yolu g6z oniine alindiginda birbirinden ne denli farkli oldugu asikardir.

Tiirkiye ekonomisinde cari agik yillar itibariyle artip azalsa da genellikle bir
sorun olarak kendini géstermistir. 2018 yilinda ve 2019 yilinin ilk ¢eyreginde diisme
egilimi gostermesine ragmen bu durum dis ticaret agigindaki diisiisten kaynaklanmustir.
Bunun i¢in yapilmasi gereken hususlardan en onemlisi doviz 6deyerek alinan ithal
girdileri ve teknolojik degeri yiiksek {irlinleri iiretmek ve ihra¢ etmektedir. Doviz
kurunun yiikselmesi sonucunda ithal girdi alinmasi zorlasmakta ve iiretim azalmaktadir.
2019 Subat ay1 verilerine gore %3,4 olan yiiksek teknoloji tirlinlerinin imalat sanayi
rtinleri ihracatt icindeki paymin ve ihracatin kilogram fiyatinin arttirilmasi
gerekmektedir. Bunun igin de ithal etmekten ¢ok yurt i¢inde sermaye ve ara mali
tiretimi desteklenmeli, iilkeye daha fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ekmeye ¢alisiimali
ve bu yatirimlardan elde edilen karlarin yine yurt i¢inde yatirimlara doniistiiriilmesi

amaclanmalidir.

Tirkiye’nin basta enerji olmak {izere ithalata bagimli olan mevcut tiretim
yapisinin degismesi i¢in yerli kaynaklarin enerji tiikketimindeki roliiniin daha da
arttirilmas1  gerekmektedir. Bunun yani sira enerji ihtiyacimin yerli kaynaklarla
karsilanmasi ve yenilebilir enerji kaynaklarina yatirim yapilmasi da cari agik iizerindeki
baskiy1 hafifletecektir. Cari agigin siirdiirtilebilirliginin artirilmasi i¢in enerjide disa
bagimli olmaktan kurtulma ve ihracati artirip ithalati azaltma ve dolayiyla dis ticaret
acigmi azaltma yoluna gidilmelidir. Ayrica yabanci yatirimeilarin  Tiirkiye’ye
yonelik portfoy yatirimlarindan ziyade iilkede iiretimi destekleyen dogrudan yabanci

sabit sermaye yatirimlarina yonelmesinin tesvik edilmesi gerekmektedir.

Son olarak bu ¢alismanin kisitin1 2008-2017 donemine ait Tiirkiye ve Arjantin
ekonomisi cari agiklarinin trend analizi kullanilarak analiz edilmesi olusturmaktadir.
Bundan sonraki ¢aligmalarda Tiirkiye ekonomisine ait cari agigin siirdiirtilebilirliginin
farkl iilkeler, donemler ya da farkli bir analiz yontemi kullanilarak da ele alinmasi

mumkindiir.
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