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KONYA CHAMBER OF COMMERCE

Cari acik, Ulkenin elde ettigi doviz gelirlerinin, doviz giderlerinden dislik olmasidir. Cari
acik, yurtdisi borglanarak veya onceden kalan rezervlerin kullaniimasi ile finanse edilir.
Sermaye hesabl, acigl kapatmada yetersiz kalirsa resmi rezervler kullanihir. Dogrudan
yatirimlar, borg artirici nitelikte olmadigi icin cari acigl finanse etmede daha az sorun yaratir.
Kisa vadeli ve dis borglari artirici olan sicak para akimlari ise tehlikelidir.

Cari islemler ile sermaye hesabi toplami pozitif ise, doviz rezervleri kalemi devreye girer.
ikisinin toplami ile rezerv varliklari arasindaki fark ise, bilancoyu denklestirmek amaciyla tek
tarafli olarak kullanilan net hata ve noksan kalemine kaydedilir. *

1951-53 donemi cari aciktaki ylkselis 1954-58 krizinin, 1975-77 déneminde yasanan
ylkselis ise 1978-80 krizinin tetigini ¢ekmistir. 1994 krizinden 6nce 1993 yilinda ve 2001
krizinden 6nce 2000 yilinda da bilylk cari aciklar s6z konusuydu. Tirkiye’nin yapisinin farkli
olmasinin nedeni ise, ekonominin yapisinda yatmaktadir. ithalata bagh bir tretim yapisi s6z
konusudur. ihracat gelirleri, ithalati finanse edecek kadar yiikselmedigi icin dis acik ortaya
cikiyor.

Cari agiksiz bir blylime igin ara mali Gireten sektorlerin gelismesi ve ithalata bagimliligin
azalmasi gerek. Ayrica, Uretimin ihracata yonelen kisminin artmasi da gerekmektedir. 2

Kamu aciklarinin, cari agigin ve tasarruf aciginin artmasi, yapisal bozulmanin esas
nedenleridir. Doviz kurunun asiri degerlenmesi ya da reel faiz oranlarinin asiri yiikselmesi bu
aciklarin bir sonucudur.

Aciklarin slrdiridlemeyecek boyutta olmasi ise ekonomide devalliasyon beklentisini
arttirmaktadir. Bu beklentilerin artmasi doviz talebini ve fiyatini yliksek oranda arttirarak
finansal krize neden olur.

Surdirilebilirligin Finansmani:

Cari acik, ya borglanarak, ya hisse senedi-tahvil satarak veya resmi rezervleri azaltarak
finanse edilir. Turkiye’de 2006-2008 doneminde yiiksek dogrudan yatirimlar, 6zellestirme ile
saglandi. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin kirilgan olmasi, vyerli otoritelerce kontrol
edilemeyecek durum olmasindandir. 2010 yilinda baslatilan para politikasinin uygulamasinin
sonucu olarak talepte ortaya cikan dengelenme hareketi; ic talep unsurlarinin yavaslamasi ve
net dis talepte artis, 2012 yilinin bitiniinde cari acikta ortaya cikan gerilemenin temel
nedeni oldu.

Kredi biylumesinin strdirilebilir bir patikaya cekilmesi o6zellikle yatirim talebindeki dists
yoluyla ithalati geriletirken, 6zel tlketimin daralmasi ihracat yapabilen sektorlerin dis

piyasaya agirlik vermesine yol acarak cari agiktaki daralmayi desteklemistir.

! Bursa Serbest Muhasebeciler ve Mali Musavirler Odasi
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Etiid-Arastirma Servisi 1




) CARI ACIK

Kchih TRCARRT Ok Haci Dede Hakan KARAGOZ

KONYA CHAMBER OF COMMERCE

Bu donemde rekabetci diizeyini koruyan Tirk lirasi mal ve hizmet ihracat artisina katki
yaparak cari aciktaki azalmayi etkileyen diger énemli faktordir. 2012 yilinda ihracatta 6ne
ctkan gelismelerden biri de altin ihracati oldu. Altin ihracatindaki artiglar, cari agigin
daralmasinda etkili oldu. Toplam ihracat artisina en yiiksek katki, iran ve BAE’ne yapilan altin
ihracatlari oldu. 2012 yilinda toplam 13,3 milyar dolarlik altin ihracati, toplam ihracat artisina
8,8 puanlik katki sagladi.

Cari agigin finansmaninda borg yaratan ve yaratmayan kalemler olarak ikiye ayrilir. Borg
yaratmayan kisim; DYY ve PY’nin hisse senedi alt kaleminden, bor¢ yaratan kisimsa; PY’nin
bor¢ senetleri ve dis kredilerden olusur.

Cari acigin, borg yaratmayan dis kaynakla finanse edildiginde surdrilebilir; borg yaratan,
ozellikle de kisa vadeli dis borglar ve resmi rezervlerle finanse edildiginde, stirdirilemez
oldugu kabul edilir.

Cari Acigin Nedenleri

1 — Dis Ticaret Agigi: Cari agigin en dnemli nedenidir dis ticaret agigidir. ithalatin, 2011

yillinda %72’si ara mallarindan olusuyor. Hikiimet te bunu fark ederek 6 Nisan 2012’de yeni
tesvik paketiyle sanayi Uretimi icin gerekli ara mallarinin yurticinde Uretilmesine yonelik

onemli tesvikler getirdi.

Tablo 1. ithalatin mal gruplari arasindaki dagilimi (%)

Aramali Sermaye Mallari Tiiketim Mallan
2006 71 17 12
2007 73 16 11
2008 75 14 11
2009 71 15 14
2010 71 16 13
2011 72 15 12

2 — Enerjide Disa Bagimlilik ve Artan Enerji Fiyatlari:

Turkiye enerji ihtiyacinin blyuk bir bolimund ithalat yoluyla karsilamaktadir. Son yillarda
enerji fiyatlarinin artmasinin da etkisiyle, enerji ithalati, cari acik icinde 6nemli bir yer
tutmaktadir.

* FINANS KULUP
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Tablo 2. Enerjide Disa Bagimlilik Verileri

2006 | 28,9 139,6 20,7 32,2 89,5 3,4 58,3
2007 | 33,9 170,1 19,9 38,4 88,2 4,6 64,2
2008 | 48,3 202 23,9 41,5 116,3 -6,8 91,5
2009 | 29,9 140,9 21,2 13,4 223,7 -16,5 53,5
2010 | 38,5 185,5 20,7 46,6 82,5 8,1 91,5
2011 | 54,1 240,8 22,5 77,1 70,1 23,1 87,5

2011 yihnda 54 milyar dolarlik enerji ithal edildigi, bunun toplam ithalatin %22,5’ine, cari
acigin %70’ine karsilik geldigi gorilmektedir.

Grafik 1. Cari Denge ve Enerji Hari¢ Cari Denge
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Eneriji ithalati ¢ikarildiginda, cari agik sorunu bliyik Olglide ortadan kalkmaktadir. Ancak,
enerjinin talep esnekligi cok distik olmasi, enerji ithalatinin cari agik Gzerindeki baskisinin,
kisa vadede ortadan kaldirilmasini gliglestirmektedir.

Tirkiye’nin blyik miktardaki enerji ithalatinin arkasinda, son yillarda elektrik Gretiminde
petrol ve dogalgaz kullanimina agirlik verilmesi vardir. Sekle gore, Tlrkiye elektrik enerjisinin

%48’ini petrol ve dogalgazla tGretmistir. Bu oran, diinya ortalamasinin (%27) tGzerindedir.
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Grafik 2. 2013 yili elektrik iiretiminin kaynaklara gore dagilimi
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Tablo 3. Tiirkiye’nin 2010 yilinda Enerjide ithalata bagimlilik oranlari
Koémiir (B. Ton) Petrol (B. Ton) Dogalgaz (106 Sm3)
Yerli Uretim 73.399 2.544 682
ithalat 24.256 35.722 38.038
Toplam 97.655 38.266 3,8720
ithalata Bagimlilik (%) 24,8 93,3 98,2

Kaynak: Enerji Bakanhigi

Turkiye 2010 yilinda ihtiyaci olan dogalgazin %98’ini, petroliin %93’ln{ ithalat yoluyla
elde etmistir. ithal edilen bu yakitlarla elektrik Giretmek, dogal olarak cari acigi artirmaktadir.
Bu noktada; elektrik enerjisinin hidroelektrik santraller, yenilenebilir enerji kaynaklari ve
niikleer santrallerle Uretilmesi gerektigi disinilmektedir. Enerjide disa bagimhhgin
azaltilmasi igin nlkleer santrallerin hayata gegirilmesi kaginilmazdir.

3 — i¢ Tasarruf Oranlarinin Azhgi: Son dénemde Tirkiye’de ic talep asiri derecede

canlanmis, i¢ tasarruf oranlari 1992’deki %23 seviyelerinden, 2011’de %12,8’lere kadar
diismustiir. Buna karsilik, 2011 yilinda Tiirkiye’de yatirimlarin GSYiH’ya orani, %23,1’dir. Bu
durumda, yurtici tasarruflar, yatinmlari finanse edememekte, yatirimlar dis borgclanmayla
gercgeklestirilebilmekte ve bu da cari agig1 artirmaktadir.

4 — Dis Bor¢ Stokunun Yiiksekligi: Dis bor¢ anapara 6demeleri, finans hesabi icinde yer

alirken, bu borglar icin 6denen faizler, cari islemler hesabina kaydedilmektedir. Dis borglara

iliskin bilgiler asagida yer almaktadir.
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Tablo 4. Dis Borg Verileri

CARI ACIK

Haci Dede Hakan KARAGOZ

2006 121 15,6 71,5 208,3 9,3 -31,8 29,2
2007 161 15,8 73,5 250,3 10,8 -37,7 28,1
2008 188,7 14 78,3 281,1 11,9 -40,4 29,4
2009 172,4 13,1 83,4 269 10,5 -12,1 86,7
2010 191,2 11,5 89 291,8 8,7 -45,4 19,1
2011 200,6 9,3 94,2 304,2 8,7 -75 11,6
2012 227,6 7 104 338,7 9,3 -48,5 19,1

Ulkenin dis borg¢ stoku siirekli artarak 2011 yilinda 310 milyar dolara ulasmistir. Bu
borclarin faiz 6demeleri, cari acigi artirmaktadir.

Dis borg stoku icinde kamunun payinin disik olmasi ve dis borg faiz 6demelerinin cari
acik icindeki payinda goézlenen azalma, cari acigin surdirilebilirligi konusunda Umit
vermektedir.

5 — Dogrudan Yabanci Yatirimlari ve Portfoy Yatirnmlarinin Kar Transferleri

Cari acgigin bir nedeni de son yillarda artis gosteren dogrudan yabanci yatirimlarin (DYYKT)
ve portfoy yatinnmlarinin (PYKT) kar transferleridir. Bu transferler, cari islemler hesabina
kaydedilmekte ve cari acigi arttirici rol oynamaktadir.

Tablo 5. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Portféy Yatirimlari

2006 1.182 3.463 32.249 3,7 10,7
2007 2.213 3.735 38.434 5,8 9,7
2008 2.940 3.523 41.524 7,1 8,5
2009 2.914 2.994 13.370 21,8 22,4
2010 2.865 3.149 46.643 6,1 6,8
2011 3.000 3.382 77.199 3,9 4,4

Kar transferleri cari agik icinde 6nemli bir yer tutar. Bu noktada; yabanci yatirim sahibi
firmalarin, karlarini yurt iginde tekrar yatirrma donistiirmeye tesvik edilmeleri ve
gerektiginde, sermaye cikislarina Tobin Vergisi benzeri bir yaptirrm uygulanmasi faydali

olabilir. (Tobin Vergisi: James Tobin tarafindan 1970’lerde 6nerilen ve sicak paranin lkeleri
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hizla terk etmesini 6nlemek ve spekilatif doviz alim-satim islemlerini azaltarak kur
dalgalanmalarini kontrol etmek amaciyla, déviz kuru islemlerine uygulanan oransal bir
vergidir.

6 — Genisletici Para ve Maliye Politikalarn:

Yiksek ekonomik blylimeyi saglamak amaciyla uygulanan genisletici para ve maliye
politikalari, i¢ talebi artirarak, cari acigl olumsuz yonde etkilemektedir. Genisletici politikalar,
piyasada toplam talebin artmasina yol agmakta, bu da mal piyasasi dengesi Gzerinden, i¢ ve
dis dengede degismelere yol agmaktadir. Mali genislemenin yol agtigl bitge acigl, milli
tasarruflar ve tiketimi etkileyerek, ithalat egilimi ¢cercevesinde cari aciga neden olmaktadir.

Genisletici maliye politikasi ile kamunun bitce acigl vermesi, yurtici faiz oranlarinda
ylkselmeye, faiz oranlarindaki artis, tGlkeye daha fazla sermaye girmesine, o da llkede doviz
kuru distisiine yol acar. Doviz kuru distiginde Ulkede ihracat azalir, ithalat artar. Bu da dis
ticaret agigina ve cari agiga neden olur.

2008 kiiresel krizinin etkilerini kaldirabilmek igin uygulanan vergi indirimleri, istihdami
artirmak icin yapilan kamu personel alimlari ve 6zel sektérde istihdami artirici uygulamalar,
i¢ talebi artirmistir. Ancak bu sirecte cari agik ta hizla artmistir.

Cari Acigin Finansman Kalitesi

1 — DYY: Cari agigin finansmaninda en glvenilir kaynak. Ciinkl herhangi bir krizde ulkeyi
hemen terk edemez. Bu yonuyle, doviz krizi yaratma potansiyeli daha az.

Tablo 6. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Cari Agik

DYY (Milyar $) CA (Milyar DYY/CA (%)
$)
2006 20,2 32,2 62,6
2007 22,0 38,4 57,4
2008 19,5 41,5 47,0
2009 8,4 13,4 62,9
2010 9,0 46,6 19,4
2011 15,9 77,2 20,6

DYY, cari acigin finansmaninda énemli bir yere sahip. Ozellikle DYY’nin arttigi 2006-2007
yillarinda, cari acigin yaridan fazlasi, DYY tarafindan finanse edilmistir.

2 — Portfoy Yatirimlari:

Bu tir yatirimlar, en kiguk kriz belirtisinde, Ulkeyi hizla terk ederek tilkede doviz krizine
sebep olma potansiyeline sahiptir. Bu nedenle de ¢ok glivenilir olmayan bir aractir.
Gelismis Ulkelerin 2008 krizinin etkilerini henliz tam olarak atlatamadigi 2010 ve 2011

yillarinda, Turkiye %9.2 ve %8.5’lik blyime oranlari ve istikrarli ekonomisiyle, portfoy
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yatirimlari igin guvenilir bir tGlke olmus ve dnemli miktarda portfoy yatirimi ¢ekmistir. Bu
gelen paralar, cari agiginin finansmaninda da 6nemli bir yer tutmustur. Ancak, portfoy
yatirimlari ile cari agigl uzun sure finanse etmek mimkin degildir.

Tablo 7. Portféy Yatirnmlari ve Cari Agik

PY (Milyar $) CA (Milyar S) PY/CA (%)
2006 11,4 32,2 35,4
2007 2,8 38,4 7,2
2008 -3,8 41,5 -9,1
2009 2,9 13,4 22,0
2010 19,6 46,6 42,1
2011 19,5 77,2 25,3

3 — Diger Yatirimlar: Ticari krediler, diger krediler, efektif mevcutlari ve mevduat
hesaplari, diger varlik ve yikimltlikler bu hesapta kaydedilir.

Bu hesap pozitif deger vermekte ve cari acigin finansmaninda énemli bir yer tutmaktadir.
Ancak bu tur yatirimlar uzun vadede glvenilir degildir. Clinkl alinan kredilerin faizleri,

ilerleyen yillarin cari agigini artiracaktir.

Tablo 8. Diger Yatirimlar ve Cari Agik

DY (Milyar CA (Milyar $) DY/CA (%)
$)
2006 29,5 32,2 91,5
2007 33,5 38,4 87,1
2008 34,8 41,5 83,9
2009 -8,0 13,4 -59,9
2010 28,3 46,6 60,6
2011 19,6 77,2 25,3

4 — Net Hata ve Noksan: Tam bir hesap kalemi olmayip nereden geldigi ve nereye gittigi

bilinmeyen dovizler, bu hesaba kaydedilir. Bu bilinmezligin arkasinda, turizm gelirleri gibi bazi
bilgilerin, anket yoluyla elde edilmesi ve bu vyolla bitliin bilgilerin dogru bicimde

derlenememesi var.
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Tablo 9. Net Hata ve Noksan Kalemi

NHN (Milyar CA (Milyar NHN/CA (%)
$) $)
2006 0,2 32,2 0,6
2007 1,2 38,4 3,0
2008 4,1 41,5 9,9
2009 4,1 13,4 31,0
2010 2,7 46,6 5,9
2011 12,2 77,2 15,8

NHN hesabi, yapisi geregi pozitif ya da negatif degerler alabilen bir hesaptir. 2009 yilinda
cari agigin %31’i, 2011 yilinda ise %16’si NHN ile kapatilmistir. Ancak NHN, higbir garantisi
olmayan bir hesaptir ve bununla cari acigin uzun dénemde surdiriilmesi olanakli degildir.

5 — Resmi Rezervler: Déviz, altin ve IMF nezdindeki 6zel gekme haklari (Special Drawing
Rights: SDR)

kapatilamiyorsa, o zaman rezerv varliklardan bir kismi bu ise ayrilir ve cari agik bununla

resmi rezervler kaleminde vyer alir. Eger cari aclk, diger hesaplarla

kapatilir. Ancak bu hesaptaki paralar, krizlere karsi Merkez Bankasinin elindeki en dnemli

givencedir. Cok zorda kalmadikga, bu hesapla cari acik finanse edilmemelidir.

Tablo 10. Resmi Rezervler ve Cari Agik

RV (Milyar $) CA (Milyar $) RV/CA (%)
2006 -10,6 32,2 -32,9
2007 -12,0 38,4 -31,3
2008 2,8 41,5 6,6
2009 -0,8 13,4 -5,9
2010 -15,0 46,6 -32,1
2011 -1,0 77,2 -1,3
Negatif degerler, o villarda cari acigl finanse etmek icin, resmi rezervlerden

yararlanildigini gostermektedir. Bu durumda, cari islemler agigini kapatmak icin, hemen her

yil, doviz rezervlerinden yararlanilmistir. Fakat bu, cari ac¢igin finansmani icin dogru ve

glvenilir bir yol degildir.
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