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Cari Acigin Sebebini Merak Eden Bitgceye Baksin

Cari acik, uzun yillardan beri TUrkiye ekonomisi icin bir
kinlganlik unsuru haline gelmis ve kronik bir hal kazanmistir.
Cari acigin surdUrdlebilirligi Ulkenin déviz kazanma kabiliyeti
ile dogrudan alakalidir. Bu acidan bakildiginda cari acigin
ddviz kazandirici islemlere, yani mal ve hizmet (turizm, insaat,
tasima vb.) ihracatina orani oldukca énemli bir géstergedir.

Sekil 1'de Turkiye'de cari acigin déviz kazandirici islemlere
orani gosterilmektedir. Sekil, adeta Turkiye'nin finansal
krizlerinin fotografini géstermektedir. Ozellikle 1994, 2001 ve
2008 krizleri dncesinde cari acigin ddviz kazandirci islemlere
oraninin %25-30 bandina yaklastigi ve kriz sonrasinda hizla
dUstUgU gérulmektedir. Bu acidan bakildiginda cari acigin
doéviz kazandirnicr islemlere orani acisindan %30 duzeyinin kritik
bir 6neme sahip oldugunu vurgulamakta fayda vardir.

2008 krizi sonrasindaki toparlanma dénemine baktigimizda ise
oranin ¢cok hizl arttigi ve 2010 sonu itibariyle %30'u astigi
dikkati cekmektedir. 2011'in ilk ceyredi itibariyle ise cari acik
(12-aylik kUm.) 60,5 milyar dolara ulasarak tUm zamanlarin
rekorunu kirmistir. Cari acigin déviz kazandirici islemlere orani
da %37,6'ya ulasmistir.

! http://www.tepav.org.tr/tr/ekibimiz/s/34/Sarp+Kalkan
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Sekil 1. Cari agigin doviz kazandirici islemlere (ihracat ve hizmet geliri) orani, 12 aylik kimilatif
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Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi ve TEPAV Hesaplamalari

Farkl kriz dinamikleri

Aslina bakilirsa 2001 krizi sonrasindaki toparlanma déneminde de cari acikta hizli bir artig
g6zlenmistir. Ancak o dénemde cari aciktaki artis, ddviz kazandirici islemlerdeki artisin
altinda kalmistir. Bir baska deyisle mal ve hizmet ihracat cari aciktan daha hizli artmustir.
Bu yUzden cari acigin déviz kazandirici islemlere oranin kritik dizeylere ulasmasi 5 il
sUrmustar.

2008 krizi sonrasinda ise cari acikla birlikte mal ve hizmet ihracati da hizl bir dosUs
g06stermistir. Krizin ilk dénemi olan EylGl 2008-Ekim 2009 déneminde cari acik 35,3 milyar
dolar, mal ve hizmet ihracati ise 38,7 milyar dolar azalmistir. Bu durum 2008 kriziyle 1994
ve 2001 krizleri arasindaki birinci farki isaret etmektedir: 2008 krizi sonrasinda &nceki
krizlerin aksine cari acikla birlikte inracat gelirlerinde de dUsus gézlenmistir.

Kriz sonrasi toparlanma déneminde ise ikinci farkliik gdéze carpmaktadir. Onceki krizlerin
aksine 2008 krizi sonrasinda cari acik hizla artarken mal ve hizmet ihnracat acigr telafi
edebilecek kadar artmamustir. Ekim 2009-Mart 2011 déneminde cari acik 48 milyar dolar
artarken mal ve hizmet ihracatindaki artis 20,4 milyar dolarda kalmistir. Yani, dustk dis
talep nedeniyle ihracat artisinin sinirl kalmasi cari acigr daha bUyUk bir sorun haline
getirmektedir.

Cari acigin %80'i kisa vadeli kaynaklarla finanse ediliyor

Cari acigin duzeyi kadar nasil finanse edildigi de dnemli bir risklilik gdstergesidir. Sekil
2'de son 20 yilda fon girisleri ve bunlann vade dagilimlan gdsterilmektedir. Buna gbre
portfdy girisleri (sicak para), ticari krediler, kisa vadeli krediler ve yabanci mevduatlar
kisa vadeli kaynak kullanimlarini olusturmaktadir ve kirmizi ile gdsteriimektedir. Dogrudan
yabanci yatinmlar (DYY), kamunun kullandigr krediler ve &zel sektdrin kullondigr uzun
vadeli krediler ise uzun vadeli kaynak kullanminin altinda toplanmistir ve acik gri ile
gosteriimektedir.
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Sekil 2. Dis kaynak kullaniminin vade dagilimi, 12 aylik kim., milyon $
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Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi ve TEPAV Hesaplamalari

Sekil 2'ye bakildiginda U¢ tespit yapmak mUmkondur. Birincisi, 2005 sonrasinda dis
kaynak kullanmi hizla artmis ve uzun vadeli hale gelmistir. Kullanilan dis kaynagin
2006'da yuzde 76's1, 2007’ de ise yuzde 95'i uzun vadeli fonlardan olusmaktadir.

Ancak, 2008 kriziyle birlikte dis kaynak girislerinde keskin bir dists yasanmis ve 2009 vili
sonu itibariyle 3,7 milyar dolara kadar gerilemistir. 2010’da fon girislerinde toparlanma
saglanmis ve 2011'in ilk ceyredi itibariyle 12 aylik kUm0Glatif kaynak girisi 58,9 milyar
dolara ¢cikmistir.

Dis kaynak kullanimi miktarsal olarak toparlansa da niteliksel olarak dis kaynaklarda
ciddi bir bozulma dikkati cekmektedir. 2011'in ik ceyredi itibariyle kullanilan dis kaynagin
yUzde 80'inin kisa vadeli kaynaklardan olusmasi, cari acigin finansmaninda ciddi bir
niteliksel bozulmanin géstergesidir.

Cari acik bir sonugtur: Olagan supheli bitce acigidir

Onceki bélumlerde de dzetlendidi gibi hem cari acigin dizeyinde, hem de finansman
kalitesinde ciddi bir bozulma gézlenmektedir. Komuoyundaki yaygin kani cari acik
finanse edilebildigi sGrece sorun olmadigi yénUindedir. Ancak, cari aciga karsi dnlem
alabilmek icin cari acigin nedenlerini de iyi anlamak gerekmektedir.

Aslina bakildiginda dis ticaret dengesi, butce dengesi ve 6zel sektdéron tasarruf-yatinm
dengesi (T-Y Dengesi) bir esitlik olusturmaktadir. BUtce dengesi ve tasarruf-yatinm
dengesinin foplami dis ticaret dengesine esit olmak durumundadir. Bu iliskiyi Sekil 3'te
Ozet bir sekilde gérmek mUmkUndur. Seklin sol tarafi sisteme kaynak girislerini, sag tarafi
ise kaynak cikislanni gostermektedir. Sistemden 3 sekilde kaynak cikisi olmaktadir.
Bunlardan ilki 6zel kesimin tasarruflandir. ikincisi ise kamunun vergi ve diger gelirleridir.
UclncU cikis ise ithal ettigimiz Urinlere yapilan &demeler ile gerceklesir. Gelir
akimlarindan bu 3 c¢ikisin karsiiginda da &zel yatinmlar, kamu harcama ve yatinmlar ve
inracat 3 kaynak girisini géstermektedir.
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Yukarndaki argimana gore &zel tasarruflar ve kamu tasarruflar, ézel yatinmlarn ve kamu
yatinmlarnni karsilamakta yetersizse dis ticaret acigr vermeniz kaciniimazdir. Vereceginiz
dis ticaret acigi da bUtce acigi ve dzel kesimin T-Y acigr kadar olacaktir. Yani Turkiye gibi
zaten Ozel tasarruf acigl olan bir Glkeyseniz butce aciginiz artarsa cari aciginiz da
artacaktir.

Sekil 3. Turkiye'de 2010 yih makro dengesi

Ozel Yatirnimlar : Ozel Tasarruflar

Kamu Tasarrufu

Kamu Yatirimlari

Kaynak: DPT 2011 Yillik Programinda yer alan gergeklesme tahminleri ve 2010 Milli Gelir Hesaplari

Turkiye'de cari agigin dortte Ugi bitge agigindan kaynaklaniyor

Sekil 3 ve Tablo 1'de 2010 yiinda dis ticaret dengesi, butce (kamu T-Y) dengesi? ve &zel
tasarruf (T-Y) dengesi acisindan ne durumda oldugumuz gdésterimektedir. 2010 yilina
iliskin  kesin tasarruf-yatinm dengesi rakamlar  belli olmamakla birlikte DPT'nin
gerceklesme tahminleriyle bile yaklasik bir sonuca ulasilabilmektedir.

TUrkiye'nin yaklasik 61 milyar TL dUzeyindeki dis ticaret acigr 43,6 milyar TL dUzeyindeki
bUtce aciginin (ya da kamu T-Y agiginin) ve 13 milyar duzeyindeki &zel tasarruf aciginin
toplamina ¢ok yakindir. Bu da bize 2010 yilinda cari acigin arkasinda yatan asil nedenin
kamuoyunda tartisildigr gibi &zel sektdéron tasarruf acigr degdil, kamunun butce acig
oldugunu goéstermektedir. Daha net ifade etmek gerekirse cari acigin yaklasik dortte
UcU butce acigindan kaynaklanmaktadir.

% 2003-2010 déneminde merkezi yonetim bitce dengesi ile kamunun T-Y dengesi arasinda %96 korelasyon oldugu
icin iki kavram bu notta denklik seklinde kullanilmaktadir. Ancak tanimsal olarak biit¢e dengesi ile kamunun T-Y
dengesi arasinda sermaye transferleri, servet vergileri, diger transferler, bor¢ alma/verme islemlerinden
kaynaklanan farklar bulunmaktadir.
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Tablo 1. Dis ticaret dengesi, bitge dengesi ve 6zel T-Y dengesi, 2010, milyon TL

Mal ve Hizmet ihracati 233,077
Mal ve Hizmet ithalati 294,032
Dis Ticaret Dengesi -60,955
Kamu Harcanabilir Geliri 131,595
Kamu Tiketimi 122,886
Kamu Tasarruflan 8,709
Kamu Yatinmlari 52,336
Kamu T-Y (Biitge) Dengesi -43,627
Ozel Harcanabilir Gelir 958,584
Ozel Tiiketim 828,909
Ozel Tasarruflar 129,675
Ozel Yatirimlar 142,872
Ozel T-Y Dengesi -13,197

Kaynak: DPT 2011 Yillik Programinda yer alan 2010'a iliskin gerceklesme tahminleri ve 2010 Milli Gelir Hesaplari

Cari acik ile bUtce acigr arasindaki iliskiyi ortaya koydugumuza gdre buginin kritik
sorusu sudur: Cari acigl kontrol altina almak icin maliye politikasinda gerekli sikilasmayi
saglayabiliyor muyuze BUtce verilerine bakildiginda son dénemde maliye politikasinin

sikilasmadigr aksine gevsetildigi gorUlebilecektir.

Sekil 4. Faiz disi harcamalarin biitge gelirlerine orani, 12 aylik kim.

100%
90%
80%
70%

60%

Kaynak
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: Maliye Bakanligi

Maliye politikasindaki gevsemeye iliskin ipuclan ise Sekil 4'te gorUimektedir. Faiz disi
bUtce harcamalarinin butce gelirlerine orani kriz dncesinde %80 dUzeyinde seyrederken
krizde butce gelirlerinin reel olarak dusmesinin de etkisiyle %100'e kadar tirmanmistir. Bu
sUrecte faiz disi harcamalardaki artisin &ntne gecilmemistir. Bu da faiz disi harcamalarin
gelir icindeki payinin kalici olarak %95'in Uzerinde seyretmesi sonucunu dogurmustur. Bir
baska deyisle faiz harcamalanndaki dUsUs dolayisiyla bUtce aciginin azaltiimasi ve
dolayisiyla cari acigin dustrblmesi mimkinken bu imkéan kullanilmamistir.
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TEPAV'In 2010 yill BUtce Uygulama Sonuclar’ni degerlendirdidi Mali iZieme Raporu’nda
da ‘asin’ genislemeci maliye politikalanna deginiimektedir. Raporda yapisal faiz digi
bUtce dengesindeki degismeyle olctlen “*mali durus (fiscal stance)”un olumsuz bir tablo
sergiledigi, bunun da maliye politikasinin uzun dénemli dinamiklerindeki k&tGlesmeyi
g06sterdigi vurgulanmigtir.3

Cari acigi disiurebilmek icin biutce acigi azalhimahdir

BugUne kadar cari acikla mUcadele adina ¢cok az tedbir alinmistir. Alinan tedbirler de
dzel sektérin tasarruf acigini azaltmaya yéneliktir. Ornedin Merkez Bankasi’nin kredi
genislemesini engellemeye yonelik édnlemleri bunlardan biridir. Bu dnlemler tamamiyla
basarya ulassa ve ézel sektdérin tasarruf ve yatinmlan dengeye gelse bile sorunun dértte
biri ancak ¢ozUlebilecektir.

Cari acigin biran énce ydnetilebilir dUzeylere indirilmesi gerekmektedir. Bunun icin de
maliye politikasinin sikilastinimasi gerekmektedir. Denk bir bUtce, 2010'daki dUzeyine
yakin bir ézel tasarruf acigr ve ézel tasarruf acigr kadar dis ticaret acigi Turkiye icin ideal
ve sUrdurUlebilir bir denge gibi gérGnmektedir.

* Bahsi gecen Mali izleme Raporuna ulasmak icin: http://www.tepav.org.tr/tr/haberler/s/2100
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