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Cari islemler aciginda neler oluyor?

Ekonomide g6zlemlenen hizli toparlanmayla birlikte cari a¢ik sorunu da hizla giindemin
birinci sirasindaki yerini aldi. 2010 sonu itibariyle cari a¢ik 48,5 milyar dolar ile rekor
bir diizeye ulasti. Cari agiin gayri safi yurtici hasilaya (GSYIH) orani da 2006 yilindaki
rekor olan yiizde 6,1'lik oran1 asmay:1 garantiledi (Sekil 1). Tam da bu giinlerde
Uluslararasi Para Fonu (IMF), Tiurkiye’ye iliskin program sonrasi ikinci gozden gecirme
notunu yayinladi.! Notta Tiirkiye’'nin biiylime performansi éviiliirken cari acik kaynakh
risklere de vurgu yapildi. Rapordaki en ciddi uyar1 “Tiirkiye icin ana sorun asir1 i¢ talebe
ve kisa vadeli sermaye girislerine bagh kirilganliklara karsi uygulayacagi politika
sepetini belirlemektir” seklinde yer aldi.

Sekil 1. Cari dengenin GSYiH’ya orani, 2000-2010
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Cari a¢i8in bu diizeye ulasmasinda IMF'nin de belirttigi gibi i¢ tiiketimde beklentilerin
tzerindeki hizli artis ve bunun ithalat talebine etkisi olduk¢a 6nemliydi. Ancak, kiiresel
kriz nedeniyle ihracatta beklenen toparlanmanin gecikmesi de cari a¢ig1 daha biyiik bir
sorun haline getirdi. Yunanistan'in bor¢ kriziyle baslayan siirecte bircok Avrupa
ekonomisinin halen sorunlarla bogusuyor olmasi dniimiizdeki donemde de ihracatin
kisa vadede toparlanmasinin gii¢ olacagini gosteriyor. Bu da cari a¢igin 6niimiizdeki
yillarda da bu seviyelerde kalmasi ihtimalini giiclendirmektedir.

Nedir bugiinkii cari acik tartismasini yeni ve daha tehlikeli yapan unsurlar? iki tane yeni
gelismeden bahsetmek miimkiindir. Birincisi, cari a¢igin finansman bicimi ¢ok kisa
vadeli hale gelmistir. Ikincisi, cari aqigin déviz kazandiria islemlere orami tarihi
seviyelere yiikselmistir. Gelin isterseniz rakamlara biraz daha yakindan bakalim.

2010 yilinda yabancilarin Tiirkiye'ye sagladiklar1 net dis kaynak miktar1 53 milyar
dolara ulasmistir. Bu giris 2006 yilindaki 56,6 milyar dolarlik giristen sonra en yogun
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fon girisini ifade etmektedir. Ancak kaynak girisinin vade yapisina bakildiginda
durumun 2006 yiliyla uzaktan yakindan alakasi olmadigi agiktir. Sekil 2’de son 20 yilda
fon girisleri ve bunlarin vade dagilimlar1 gosterilmektedir. Buna gore portfdy girisleri
(sicak para), ticari krediler, kisa vadeli krediler ve yabanci mevduatlar kisa vadeli
kaynak kullanimlarini olusturmaktadir ve kirmizi ile gosterilmektedir. Dogrudan
yabanci yatirimlar (DYY), kamunun kullandig1 kurumsal krediler ve uzun vadeli krediler
ise uzun vadeli kaynak kullaniminin altinda toplanmistir ve acik gri ile gosterilmektedir.

Sekil 2'ye bakildiginda ¢ tespit yapmak mumkiindiir. Birincisi, Tiirkiye'nin tarihsel
olarak dis kaynak kullanimi 20 milyar dolarin altindayken 2005 sonrasinda dis kaynak
kullanimi hizla artmis ve yillik kaynak kullanimi 50 milyar dolarin tizerine ¢ikmistir. Bu
donemde kaynak kullaniminin biiyiik bir kismi uzun vadeli ger¢eklesmistir. Kullanilan
dis kaynagin 2006’da yiizde 76’s1, 2007'de ise ylizde 95’i uzun vadeli fonlardan
olusmaktadir.

Ancak, krizle birlikte dis kaynak girislerinde keskin bir diisiis yasanmis ve 2009 y1l1 sonu
itibariyle 3,7 milyar dolara kadar gerilemistir. 2010°’da fon girislerinde hizhi bir
toparlanma saglanmis ve 50 milyar dolarin iizerine tekrar ¢ikilmistir.

Dis kaynak kullanimi miktarsal olarak toparlansa da niteliksel olarak dis kaynaklarda
ciddi bir bozulma dikkati ¢ekmektedir. 2010’da kullanilan dis kaynagin yiizde 94’liniin
kisa vadeli kaynaklardan olusmasi, cari a¢igin finansmaninda ciddi bir niteliksel
bozulmanin gdstergesidir.

Sekil 2. Di1s kaynak girislerinin vade dagilimi, 12 aylik kiimiilatif kaynak kullanimi, 1992-2010
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Kisa vadeli kaynak girislerinin dagilimina bakildiginda ise sicak para olarak adlandirilan
portfoy girislerinin 6nemli bir yer tuttugu gézlenmektedir. 50 milyar dolarlik kisa vadeli
fon girislerinin 19,6 milyar dolan sicak para girisinden saglanmistir. Ancak, verilerin



detayina inildiginde bankacilik kesimindeki risk birikiminin ¢ok daha dikkat cekici
oldugu soylenebilecektir. Bankalarin yurtdisindan kullandiklar1 kisa vadeli krediler
2010°’da 12,2 milyar dolar artmistir. Ayrica, yabanci bankalarin Tiirkiye’de yerlesik
bankalardaki mevduatlarinda da 15,6 milyar dolarlik bir artis gézlenmektedir. Bu da
bankacilik sistemimizin pasif yapisinda toplam bilango biyiikligiinin ylzde 5’ine
yaklasan bir bozulmanin oldugunu géstermektedir.

Cari a¢igin finansman kalitesindeki bozulmanin yani sira geri 6deme Kkabiliyeti de cari
acigin sirdirtlebilirligi acisindan 6énemli bir gostergedir. Geri 6deme kabiliyetinin en
onemli gostergesi de tlilkenin doviz kazanabilme kabiliyetidir. Sekil 3’'te cari agigin doviz
kazandiric1 islemlere, yani ihracat ve turizm gelirlerinin toplamina, oram
gosterilmektedir.

Sekil 3. Cari agigin doviz kazandirici islemlere (ihracat+turizm gelirleri) orani, 1992-2010
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Bu sekilden de Tiirkiye’de cari a¢ig@in siirdiiriilebilirligine iliskin tespitler yapmak
mumkiindiir. Son 20 yilda cari a¢igin doviz kazandirici islemlere oranina bakildiginda
1993’teki ve 2000’deki hizli yiikselislerin ardindan krizlerle birlikte kirilmalarin
yasandigl gozlenmektedir. Her iki krizin de yiizde 30’lar diizeyi civarinda gerceklesmesi
Tiirkiye icin bu dilizeyin kritik bir sinir oldugu izlenimini vermektedir. 2001 krizi
sonrasinda goreli makroekonomik istikrar ortaminin ve hizli ihracat genislemesinin de
etkisiyle bu oranin yiizde 30’lar seviyesine ulasmasi 5 yillik siireye yayilmistir. Kiiresel
krizle birlikte oran yiizde 10 seviyesine gerilese de yeniden tarihi zirveye ulasmasi bir
y1l kadar kisa bir slirede gerceklesmistir. Bunda cari a¢igin hizli artis1 kadar ihracattaki
toparlanmanin gecikmesinin de etkisi vardir. Bir bagka deyisle ihracat pazarlarimizdaki
sorunlar cari a¢1g1 daha riskli bir problem haline getirmektedir.

Bu rakamlar neyi gostermektedir? Bu rakamlar cari a¢ik sorunun karakterinde 6nceki
yillara gore onemli degisikliklerin oldugunu gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinde
2011 yilinin temel problemi dis agiklar: daha tehlikeli hale getiren i¢ talebi azaltmak i¢in
gereken tedbirleri almaktir. Cari islemler acigindaki hizli bozulma, ihracat
canlanamazken, i¢ talebe dayali hizli biiylimenin bir sonucudur. Ekonomi, 2010 yilinda



cok fazla 1sinmistir. Ekonomi y6netimi icin 2011 yilinin temel meselesi ekonominin
sogutulmas1 olacak gibi goriinmektedir. Secimlerin ve olasi kabine degisiminin
arifesinde bu degisikliklerin yapilip yapilamayacagi ise 6nemli bir soru isaretidir.



