2005’e Girerken Cari A¢ik Sorunu

Ering¢ Yeldan, 5 Ocak 2005

Cari islemler ag1g1 Tiirkiye ekonomisinin 2005 basinda en 6nemli kirilganlik noktasini
olusturmaktadir. 2002 yilinda 1.5 milyar dolar diizeyinde olan cari agik, 2003’te 8 milyar
dolara, 2004’{in ilk on aymda da 10.7 milyar dolara yiikselmistir. Cari agigin 2004 sonunda
14 milyar dolar diizeyini asacag1 ve milli gelire oranla yilizde 4.9’a ulasacagi tahmin
edilmektedir.

Bilindigi gibi cari islemler ag181 kabaca reel sektoriin dis diinya ile doviz islemlerinin
dengesini vermekte ve 6zet olarak mal ve hizmet ticareti ile is¢i dovizleri, dis borg faiz
Odemeleri gibi faktor gelir-gider kalemlerinden olusmaktadir. Cari acik, milli gelir muhasebe
sisteminde de yurt i¢inde gergeklesen tasarruf-yatirim agigini vermektedir.

Tiirkiye 2002’den 2004 Ekim ay1 sonuna kadar birikimli olarak 20.3 milyar dolar cari iglemler
aci1g1 vermistir. A¢igin finansman bi¢imini degerlendirmek i¢in, ddemeler dengesi
istatistiklerinin finans hesab1 dengesinde sunulan finansal sermaye hareketlerine bakmak
yeterli olacaktir. Asagidaki Tablo bu amacla hazirlanmistir. Merkez Bankasi verilerine gore
s6z konusu 34 aylik donemde Tiirkiye’ye toplam 21.4 milyar dolar finansal sermaye girisi
gerceklesmistir. Bu meblaga 7.3 milyara ulasan kaynagi belirsiz net hata ve noksan kalemini
de eklersek, Tiirkiye nin s6z konusu déonemde toplam 28.7 milyar dolarlik bir doviz girisi
yasamis oldugunu gérmekteyiz.

Finansal sermaye girislerinin 6nemli boliimiinii yabancilarin Tiirkiye’den menkul kiymet
alimlar1 olusturmaktadir. Bu donemde yabancilar birikimli olarak 11 milyar dolarlik menkul
kiymet alim1 gerceklestirmistir. Tablo’daki verilerden bu tiir doviz girislerinin bir yandan da
Tiirkiye’deki yerlesiklerin 4.5 milyar dolara ulasan sermaye ¢ikislarini finanse ettigi
goriilmektedir.

Tiirkiye’deki yiiksek reel faiz — ucuz doviz kuruna dayali finansal arbitraj olanaklarin
degerlendiren bu tiir spekiilatif sicak para akimlart sonucunda yabancilarin devlet i¢
bor¢lanma senetleri portfoyiinde 2002°de 2.2 katrilyon TL olan payinin, 2004 Aralik
aymdal2.7 katrilyon TL’ye ulastig1 hesaplanmaktadir. Bu arada Tiirkiye’ nin kisa vadeli dis
borg¢lari da toplam 9.7 milyar dolar artis gostererek 26.1 milyar dolar diizeyine ¢ikmistir. Bu
meblag Tiirkiye’nin 2000 sonundaki kisa vadeli borg stokuna yakindir.

Baz1 yorumcular cari a¢igin “finanse edilmekte oldugunu” ileri siirerek, bu konuda bir sorun
olmadig1 goriistinii savunmaktadir. Oysa cari agi1gin finanse edilmekte oldugu savi bash
basina bir totolojidir. Cari islemler ag181, nihai olarak yiiksek reel faiz getirisinin cezbettigi
sicak para akimlarinin ve kaynagi belirsiz doviz girislerinin yarattigi doviz bollugunun ithalat
talebini uyarmasina dayanmaktadir ve burada temel sorun bizzat cari islemler aciginin finanse
edilis biciminden kaynaklanmaktadir.

Buradaki en biiyiik tehlike ise, Tiirkiye’nin reel sektoriin cari islemler agig1 baglaminda gerek
duydugu doviz miktarindan ¢ok daha fazlasini bor¢lanmakta oldugudur. Veriler, Tiirkiye’nin



s06z konusu donemdeki toplam 20.3 milyar dolar tutan cari agigina karsilik, dis bor¢larinda
toplam 34.3 milyar dolarlik bir artig gerceklestirdigini gostermektedir. Dolayisiyla dis borg
stokunun artis1, ekonominin tasarruf-yatirim dengesini saglamak i¢in gerek duydugu doviz
talebinin cok tistiinde bir tempoda seyretmektedir.

Daha agik bir ifadeyle, Tiirkiye yliksek hizda biiyiidiigii ve yiiksek cari acik verdigi i¢in
bor¢lanmamakta; bunun tersine, biiyiik hacimli sicak para girislerinin yarattig1 bor¢clanma
neticesinde cari islemler a¢1g1 dogmaktadir.

Bu kosullar altinda, dis bor¢lanma temposunun dizginlenmesi ve cari islemler dengesinin
diizeltilmesi Oncelikle sicak para akimlarinin kontroliinden gegmektedir.

Odemeler Dengesi Secilmis Kalemler
2002-2004.Ekim Toplam Artis (Milyon US$)

Cari Islemler Dengesi -20,278
Finans Hesab1 Dengesi 21,421
Yabancilarin yurt i¢inde
menkul kiymet alimi 11,080
Yerlesiklerin yurt diginda
menkul kiymet alimi -4,561
Net Hata Noksan 7,326
D1s Bor¢ Toplam Artis 34,314*
Kisa Vadeli Dis Borg Artig 9,694 *

(*) Haziran 2004 itibariyle.
Kaynak: TC Merkez Bankasi
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