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1. GIRIiS

Tiirkiye’de 2001°den bu yana makroekonomik politikalarda saglanan istikrar ekonomiye
olumlu yansimistir. Bu siirecte enflasyon kontrol altina alinmis, kamu borg ve biitce gostergeleri
pozitif yonde degismistir. Bankacilik sektoriinde yapilan 6nemli reformlar ile iilke ekonomisinde

yasanan olumlu gelismelere karsin, bu donemde cari islemler dengesinde siire¢ tersine islemistir.

Ekonomik krizin yasandigi 2001 yilinda GSYH’nin%1,9’u kadar fazla veren cari islemler
dengesi, 2002 yilindan itibaren agik vermeye baslamis ve etkisini fazlasiyla hissettirmistir.
Tiirkiye ekonomisinin en acil ¢oziim bekleyen sorunu haline gelen cari agiga dair; bu raporda
Tiirkiye i¢in siirdiiriilebilir mi ya da bu makas daha fazla nasil agilmaz gibi sorulara cevap
aramaktadir. Cari agi81 etkileyen faktorler; politik degiskenler (devlet biitgesi ve reel doviz kuru),
icsel degiskenler (ekonomik kalkinma ve demografi) ve dissal degiskenler (diinyadaki faiz orani,
dis ticaret sartlari, bolgesel ve kiiresel biiyiime) olarak siralanmustir. Tiirkiye, cari agik sorununu

bu etkenleri g6z Oniine alarak ¢cozmeye calismalidir.

Cari islemler hesabi; yatirim, turizm gelir gider dengesi, ekonomik biiyiime, dis ticaret gibi
makroekonomik gostergeleri etkiledigi igin onemli bir hesap grubudur. Cari acgik ekonomik
bliylimeyi olumlu etkiledigi gibi, 6demeler dengesinin silirekli agik vermesi ekonomide
istikrarsizliklara yol agmaktadir.

2. TURKIYE’NIN CARI ACIK SORUNU

Tirkiye’de 2000°’li yillarla birlikte enflasyon hedeflemesi sonucunda TL’nin asiri
degerlenmesi, enerjide artan disa bagimlilik, 1996 yilinda yiirtirliige giren Glmriik Birligi’nin
gecikmis etkileri gibi nedenlerden dolay1 cari agik sorunu artmustir.

Bir iilkede cari iglemler agig1 verilmesi, o iilkede ekonomik biiylimeyi dig tasarruflara, yani
uluslararas1 yatirnmcilarin tercihlerine baghi kilar. Bu durumda, ani sermaye cikislar, tilke
ekonomisini hizli bir diizeltmeye zorlayabilir. Bu nedenle, siirdiiriilebilir bir biiylime hedefi olan

bir iilkede, i¢ tasarruflarin artirilmasi biiylik 6nem tagimaktadir.
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Tiirkiye’de yurtigi tasarruf oran1 2003 yilindan sonra gelismekte olan iilkelerin ortalamalarinin
belirgin bir sekilde altina diismiistiir. Gelismekte olan Dogu Asya iilkelerinde yurtici tasarruflarin
GSYH’ye orani %45’lere kadar ¢ikarken, bu oran Tiirkiye’de %15’ler diizeyinde bulunmaktadir.

Yurtici tasarruflar, bireysel emeklilik ve sigorta sirketleri ile birlikte, varhk
yonetimi sirketleri gibi, 6zel sektor katihmiyla tesvik edilmelidir. Bu baglamda
yeni finansal iiriinlerin gelisimi ve finansal okur-yazarhgin artirilmasi icin

esitim ve kamnanvalarin diizenlenmesi 6nem arz etmektedir.

Tiirkiye icin cari agik; biiyiik dl¢iide borg yaratan, finansmani konusunda ciddi sikintilar
cikaran ve agirlikli olarak portfoy yatirimlar (hisse senedi, bono, tahvil) ile finanse edilmesi
bakimindan agilamaz bir sorun haline gelmistir. Burada yapilmasi gereken en temel sey; portfoy
yatirimlari yerine dogrudan yabanci yatirimlarin tilkeye girisini saglamak olmalidir. Portfoy
yatirimlarinin artmasi, iilkede sermaye ¢ikislarina ve finansal piyasalarda istikrarsizliklara yol
actigindan, makroekonominin olumsuz etkilenmesine sebep olmaktadir. Aksine, artan dogrudan
yabanci yatirimlar ekonomik biliylimeyi, istihdami ve tiretimi arttirir, iilkeye doviz girmesini
saglar.

Asagidaki grafige bakildiginda, Tiirkiye’de en fazla cari agik 2011 yilinda 75 milyar dolar
olarak gergeklesmistir. Bu donemde dogrudan yatirimlar 16 milyar dolar iken, portfoy yatirimlar
19 milyar dolardir.

Grafik 1. Tiirkiye’nin Yillara Gére Odemeler Dengesi (Miyar Dolar)
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Kaynak: TCMB
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Cari islemler agigina iilkeler bazinda bakildiginda; 2012 yilinda en fazla cari acgik veren iilke
440 milyar dolar ile ABD olmustur. Tiirkiye 2012 yilinda 47 milyar dolar cari ag181 ile sekizinci
sirada yer almaktadir. 2013 yilinda yine ABD ilk sirada yer alirken, bir onceki yila gore %2,4
oraninda artig gostererek 451 milyar dolara yilikselmistir. ABD nin cari a¢i81 bu kadar yiiksek iken
ekonomideki dengelerin degismemesi ihracatinin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. 2014
yilinda toplam ihracati 1,6 trilyon dolar olan ABD, cari a¢igin finansmanini iyi analiz edip, ihracat
ile ithalat arasindaki farki korumustur. Tiirkiye’de ise cari agik, 2013 yilinda bir dnceki yila gore
%21 oraninda artarak 60 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir.

2014 yilina gelindiginde ABD yine 1.sirada yer almis ve cari acig1 489 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Tiirkiye bir dnceki yil besinci sirada iken 2014 yilinda doérdiincii
siraya yiikselerek 61 milyar dolar cari agik vermistir.

Tiirkiye nin cari ag181 son yillarda artig gostermis ve diinyada ilk besteki siralamasinda yerini
korumustur. Tiirkiye cari acigim yiiksek katma degerli ihracat yaparak ve yabanci
yatirnmlar: arttirarak frenlemelidir. Yani cari acikta Cin gibi olmahdir. Cin‘in cari agigi
yiiksek olmasina ragmen iilke icin bu bir felaket olmaktan ¢ikip hizh bir ekonomik biiyiime

saglanustir.

Tablo 1. Cari islem Aqig1 En Biiyiik 5 Ulke (Milyar $)

Sira Ulkeler 2012 2013 2014
1 ABD -440.4 ABD -451.4 ABD -489.1
2 ingiltere -93.8 Hindistan -77.6 Brezilya -68.5
3 Hindistan -88.1 Brezilya -74.0 Hindistan -66.0
4 Kanada -62.2 ingiltere -69.0 Tarkiye — -61.5
5 Fransa -57.1 Tirkiye -60.6 ingiltere  -60.0
Kaynak: IMF

3. Enerjide Disa Bagimhlik Sorunu Ve Cari Acik iliskisi

Ekonomik biiyiimenin gerceklesmesi iiretimin artmasi ile saglanmaktadir. Uretimin
artmast i¢inde sermayenin olmasi gerekmektedir. Tiirkiye’nin kroniklesen cari agiginin
frenlenemiyor olmasi, ara sermaye mallarin1 ithal etmesinden kaynaklanmaktadir. Enerjide

Tiirkiye %70 oraninda disa bagimhidir. Yerli kaynak iiretiminde ciddi bir atilim yapilmadigi
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takdirde bu oranin %380’lere ¢ikmas1 muhtemel goziikmektedir.

2014 yili verilerine bakildiginda, Tirkiye’nin enerjideki disa bagimliliginin ciddiyetini
korumakta oldugu goriilmektedir. Asagidaki tabloya bakildiginda, Tiirkiye dogalgazdaki ithalati
45 milyar m?® ile diinyada 5.sirada yer alirken, 35 milyon ton petrol ithal ederek 13.sirada yer
almaktadir. Tiirkiye’nin 2014 yilindaki enerji ithalati 54,9 milyar dolardir. Enerji kullaniminda,
yerli iiretim imkanlarinin gelistirilememesi sonucu disa bagimlilik giderek artmis ve cari acgik
dengesi bozulmustur.

Tablo 2. Tiirkiye Enerji Iithalatinda Diinyada Kaginc Sirada?

ithalat Miktari Diinyada Kaginci Siradayiz
Dogalgaz 45 milyar m3

35 milyon ton 13.
Petro Kok 4 milyon ton 4.

Kaynak: ETK

Asagidaki grafige bakildiginda, enerji ithalatt ile cari agik birbirine yakin degerler
gostermistir.2013 yilinda 55,9 milyar dolar olan enerji ithalati 2014 yilinda bir onceki yila gore
1,8 oraninda azalis gostererek 54,9 milyar dolar olmustur.

Grafik 2. Enerji ithalat1 Cari Acik iliskisi (Milyar $)
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Kaynak: TCMB

Yani cari ag1g1 frenlemenin ya da siirdiiriilebilir hale getirmenin yolu enerji ithalatin1 diistirerek,

yerli tiretimi tesvik etmekten ve yenilebilir enerji tiretmekten gecmektedir.

4. Tiirkiye Icin Cari Acik Siirdiiriilebilir mi?

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin ve bir¢ok gelismis iilkelerin temel makroekonomik
sorunu olan cari agik probleminden ziyade cari agigin siirdiiriilebilirligi 6nem kazanmistir. Cilinkii
stirdiiriilebilir cari agik ilkeler i¢cin biiyiik tehlike olmaktan ¢ikmis, bir politika tercihi haline
gelmigtir.

Cari acigin siirdiiriilebilir olmasi icin; bor¢ yaratmayan dogrudan yabanci sermaye
yatirinmlarmin iilkeye girmesi gerekmektedir. Eger cari agik ekonomi politikalarinin
degismesini kuvvetlendiriyor, kriz ortamina girilecegini isaret ediyorsa cari agigimn siirdiiriilebilir
oldugu sdylenemez.

Stirdiiriilebilirlik i¢in bir diger faktorde devaliiasyon riskidir. Yerli paranin asirt deger
kaybetmesi ve yabanci yatinmlarin iilkeyi terk etmesi cari agigin siirdiiriilemez oldugunu
gostermektedir. Tiirkiye’nin 2004 yilina kadar cari agi81 siirdiiriilemez olarak goriilmiistiir. Bunda

2001 yilina kadar gerceklestirilen devaliiasyonlarin etkisi biiylik olmustur.

Tablo 3. Tiirkiye’nin Kamu Kesimi Bor¢ Stoku (2008-2014, Milyar TL)

(Milyar TL) 2008 2014
Kamu Kesimi Briit Borg Stoku 408,3 650,5
-i¢ Borg Stoku 295,8 443,6
-Dis Borg Stoku 112,5 206,9
TCMB Net Varliklari 60,4 304,4

Kamu Varliklari (Mevduat ve Menkul

Kiymetler) 41,5 77,4
issizlik Sigortasi Fonu Net Varliklari 38,4 81,4
GSYH 950,5 1.749,8
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Kamu Kesimi Briit Borg Stoku (%) 43 37,2
Kamu Kesimi Net Borg Stoku (%) 28,2 10,7

Kaynak: TCMB

2008 yilinda 43 milyar TL olan kamu kesimi briit bor¢ stoku 2014 yilinda 37,2 milyar TL
olmustur.

AK Parti iktidarinin ti¢ donemde ekonomide en basarili oldugu alan kamu maliyesi alanidir. Biitce
aciginin %?2’nin altinda tutulmasi kamu borglarinin artmasina engel olmus ve kamu kesimi borg
stoku yillara gore diisiis gostermistir. Biitce agiginin asagi bantlara cekilmesi ve istikrar
saglanmasi1 kamu kesimi bor¢ stokunu da diistirmiistiir.

Tiirkiye icin cari acik biiyiik bir tehlike olmaktan ¢ikmali, finansman konusunda
ciddi degisikliklere giderek, portfoy yatirnmlari yerine dogrudan yabanci yatirnmlar

tesvik edilmelidir.

Dogrudan yabanci yatirnmlarin iilkeye girmesi; iiretimi, teknolojiyi, istihdam arttirdig1 gibi
ozel yarimlar: tesvik ederek piyasada rekabet edilebilirligi kolaylastirmaktadir. Dogrudan
yabanc1 yatinmeilar yatirnm yaptigr iillkede daha istikrarhh ve uzun vadeli bir yaklasim
icindedirler. Dolayisiyla, kriz zamaninda bu yatirimcilar iilkede tutmak daha kolaydir. Yabanci
sermaye agisindan {lilkelere bakildiginda; Tiirkiye’nin de iginde yer aldigi Kirilgan Besli
Ulkeleri'nden olan; Brezilya ve Hindistan bu yatirimlar1 tesvik ederek, iilkeye uzun vadede
yabanci sermaye girisini saglamaktadir. 2013 yilinda Hindistan’da 22,4 milyar dolar dogrudan

yabanci yatirim mevcut iken, Tiirkiye’de bu rakam 12,4 milyar dolardir.

Grafik 3. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar (2010-2014, Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB

Grafige bakildiginda, yabanci yatimlarin ¢ok fazla inisli ¢ikigli olmadigi goriilmektedir. En fazla
yatirim 16 milyar dolar ile 2011 yilinda gergeklesirken, en diigiik yatirim 9 milyar dolar ile 2010
yilinda gerceklesmistir.

5. SONUC ve ONERILER

Bu raporda, cari agigin Tirkiye igin siirdiiriilebilir olup olmadigmi, cari agigin bir tehlike
olmaktan ¢ikarilmasi gerektigi ve finansman alaninda degisiklilere gidilmesi gerektigi analiz
edilmistir.
Tiirkiye i¢in cari acik bir sorun olmaktan ziyade, cari agigin finansmaninda ciddi problemler
bulunmaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler icin, portfdy yatirimlari yerine
dogrudan yabanci yatirimlar tercih edilmeli, boylece finansal kirilganliklar azaltilmalidir.
Cari ag181 finanse etmeyi basaramayan ekonomiler diisiik biiylime oranlarina razi olmakta ve
kalkinma yariginda geride kalmaktadirlar. Tiirkiye 2014 yilinda beklentilerin tizerinde %2.9’luk
bir biiyiimeye gerceklestirirken, 2013 yilinda %4.4 oraninda biiylimiistiir. Yani bir {ilke cari agiga
ne Ol¢iide katlanirsa o kadar biiyiimektedir.
Tiirkiye Neler Yapmahdir ?

o Tiirkiye oncelikle siirdiiriilebilir bir cari acik politikasi tercih etmelidir,

e Yurti¢i tasarruflar arttirilmalidir,

Ekonomik Arastirmalar ve Proje Miidurlugii 8
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e Ulkeye dogrudan yabanci sermaye girisi saglanarak, rekabet giicii arttirilmali ve iiriin
cesitliligi saglanmalidir,

e Odemeler dengesinin daha fazla agik vermemesi icin; ihracat ve ithalat arasindaki makasin
daraltilmasi, Tiirkiye’ nin ihracat stratejisini markalagsma ve yiiksek kaliteli iirlinler iizerine
kurmasi gerekmektedir.

e Enerjide disa bagimlilik sorunu asilarak, yerli enerji tiretimi tegvik edilmelidir.

Not: Tiirkiye enerji ihtiyac1 konusunda; enerji alamnda ’Siiper Gii¢’’ olarak bilinen
ABD, Cin, Rusya ile Kirillgan Besli Ulkeleri’nden olan Hindistan gibi, enerjide disa

bagimhilig olmayan iilkeleri model iilke olarak degerlendirmelidir.

Tiirkiye’nin, cari agi@ini siirdiirtilebilir hale getirmesi icin siyasi belirsizlikleri ortadan
kaldirmasi gerekmektedir. Gezi Olaylarindan itibaren artis gosteren doviz kuru, 7 Haziran
secimleriyle beraber ivme kazanmis, siyasi belirsizliklerle birlikte Dolar/Euro paritesi tavan
yapmustir. Biitlin bunlarin etkileri enflasyona yansimistir. 2013 yilinda %7.40, 2014 yilinda %8.17
ye yukselmistir. Artan enflasyon orani sektorler igerisinde en fazla konut sektdriinii de
etkilemistir. Konut sektoriinde, ani talep artisina bagli olarak, fiyatlarin yiikselmesi ve belli bir
seviyede talebin durmasi emlak balonunun olusmasina sebep olmustur.

Ulkenin ekonomi piyasasinda meydana gelen belirsizlikler, riskler ve kurlarda yasanan bu
dalgalanmalar, yabanci yatirimcilarin iilkeden paralarini gekmelerine neden olmaktadir.

Ancak goriliiyor ki; Tirkiye, samildigi kadar ekonomisi kirillgan bir tilke degildir.
Tiirkiye’nin 13 yildir tek parti hiikiimeti ile yOnetiliyor olmasinin en biiylik kazanci siyasal ve
ekonomik istikrardir. 2001 ve 2008 krizlerinde; alinan ve uygulanan ekonomi politikalari, bu
krizlerin en hafif sekilde atlatilmasini saglamistir.

Ulkemiz, siyasi ve ekonomik agidan yeni bir yol ayrimindadir. Bu noktada karsimiza iki
secenek cikmaktadir bunlar; koalisyon hiikiimeti ve erken se¢imdir. Olas1 kurulacak koalisyon
hiikiimetinin, AK Parti’nin 2002-2015 yillar1 arasinda basardigi gibi ekonomik istikrar ile
kamuoyuna giiven asilamas1 gerekmektedir. Koalisyondan daha kuvvetli bir ihtimal olarak
goziiken erken secimde ise; ek vaatler, se¢cim kampanyalar1 gibi dezavantajlar bulunmakla birlikte,

Tiirkiye ekonomisi i¢in hem siyasal alanda, hem de ekonomik alanda istikrarin devam edecegi

Ekonomik Arastirmalar ve Proje Midiirligi 9



TURKIYE’NiN CARi ACIK SORUNU VE CARi ACIGIN

SURDURULEBILIRLIGI
KONYA CHAMBER OF COMMERCE SEDA AKSU M ER

1882
KONYA TICARET ODASI

ongoriilmektedir.

Eger Tiirkiye biiyliyen bir ekonomi olmak istiyorsa, cari aciga katlanmak zorundadir. Biitiin
biiyiiyen ekonomiler (ABD, Cin, Hindistan Almanya, Avusturalya gibi ) fazlasiyla cari agik
verirler; ancak finansmanini yabanci sermaye ile ikame edebildikleri i¢in tehlike olusturmaz.

Sonu¢ olarak; Diinyada gelisen iilke ekonomileri siralamasinda 18. sirada yer alan Tiirkiye
ekonomisi, cari a¢igin yonetimini bir politika haline doniistiirerek, disa bagimliligini azaltarak ve
siyasi belirsizliklerini ¢ozerek yabanci yatirimcilarin gézdesi olmaya devam etmelidir. Cari a¢igin
kapatilmasindaki en énemli kalemlerden olan; ihracat ve turizm gelirleri arttirilarak, *’Diinyanin

ilk 10 Ekonomisi’’ hedefine ulagilmaya ¢alisilmalidir.
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