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Oz

Son yillarda Tirkiye’nin en 6nemli sorunlart arasinda cari actk sorunu yer almaktadir. Makroekonomik istikrarin tesis
edildigi stirdarilebilir bir buytimenin gerceklesmesi icin Turkiye’nin stirdurilebilir bir cari actk diizeyinin yakalanmast
gerekmektedir. Bu calismada Turkiye’nin cari acik dinamikleri ve cari acik icinde 6nemli bir payi olan enerji agiginin
6nemi ve finansmant kalitesi konu edilmistir. Calismada cari acigin kontroliinde enerji a¢iginin kontroliinin 6énemli
oldugu, enetji agig1 ile mucadelede takip edilmesi gereken politika setinin Tirkiye’nin zayif ve gicli yonleri dikkate
alinarak olusturulmasi gerekliligine dikkat ¢ekilmistir.
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The Role of Energy Deficit on Turkey's Current Account Dynamics and Financing
Quality

Abstract

In recent years, the current account deficit is situated among the most important problem of Turkey. For the
realization of a sustainable growth, macroeconomic stability, as the facility is required to capture a sustainable level of
current account deficit in Turkey. In this study, the importance of Turkey's current account deficit dynamics and a
significant share of the energy deficit in the current account deficit and its financing are subject quality. In this study
it is noticed that account deficit is important to control the energy deficit and the attention is drown to set a policy

while fighting with the energy deficit it is important to consider the strong and weak aspects dealing with the deficit
of Turkey
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Girig

2008 finansal krizle birlikte hem kiiresel ekonomilerde hem de Ttrkiye ekonomisinde giinden giine
bircok makroekonomik sorun kendini gdstermistir. Tlrkiye’de 1980’lerdengiiniimiize kadar uzanan bir
strecte issizlik, enflasyon, cari acik, dis ticaret dengesi, déviz kuru, tasarruf yetersizligi, gibi pek ¢ok
makroekonomik alanda sorun kendini géstermistir. Bu sorunlarin her biri ciddi diizeyde ele alinmast
gereken bir sorun olmakla beraber, bunlar arasinda cari agtk uzun zamandir sorun teskil eden ve ¢6zim
bekleyen oOncelikli sorun olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Zira Tirkiye ekonomisinin biiylime stirecinde
kacinilmaz bir sorun olma niteligi gsteren ve biiylime verileri ile paralel artis icinde olan cari acik Tirkiye
ekonomisinin ivedilikle ¢6ziim bekleyen en 6nemli makroekonomik sorunudur (Akeayir ve Albeni, 2016,
s. 558; Afsar vd., 2014, s. 129). Turkiye’nin cari actk dinamiklerine bakildiginda; Dis ticaret a¢ig1, enerjide
disa bagimlilik, i¢ tasarruf agigl, dis bor¢ stokunun yiiksekligi, reel déviz kuru ve genisleyici iktisat
politikalarinin temel dinamikleti olusturdugu gorilmektedir.

Tirkiye ekonomisinin cari actk sorunun yaninda bu a¢igin finansman kalitesi de ayrt 6nemlilikte bir
konudur. Oyle ki; bir ilkenin tasarruf acigina es degerde olan cari agigin finansman kalitesi tilke
ekonomisinin kirilganlik diizeyini de belirflemektedir. Tirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomilerinde
yabanct sermaye akimlarinin varligt tilke ekonomisinin spekiilatif ataklara maruz kalmasini kaginilmaz
kilmaktadir.

Cari acigin finansman kalitesi yabanct sermayenin tilkeye gelis sekline gore degerlendirilmektedir. Bu
baglamda, reel sektorde fiili yatirtm yaparak bizzat Gretim maksatlt tlkeye gelen yabanci sermaye gerek
tretime destek vermekte gerekse uzun vadeli finansman 6zelligi tasimaktadir. Bu tiir sermaye girisine
dogrudan sermaye akimi denilmekte ve kaliteli bir finansman olarak degerlendirilmektedir. Ote yandan
yabanct sermayenin ilkeye girisi tahvil ve hisse senedi piyasast gibi finans piyasalarinda islem yapma
maksadiyla portfdy yatirimlari seklinde oldugunda tlke ekonomisinin spekilatif ataklara yatkin hale
gelmesi s6z konusudur. Bununla birlikte kisa vadede s6z konusu bu fonlarin ilke disina ¢tkmast mimkin
olabilecektir. Cari acigin bu sekildeki finansman sekli kaliteli olmayan bir finansman sekli olarak
nitelendirilmektedir.

Bu calismanin amact Tirkiye’nin cari actk dinamiklerini ortaya koymak ve bunlar arasinda cari agigin
temel dinamigini olusturan enetjide diga bagimliliga ve finansman kalitesinin tilke ekonomisinin kirilganlig
tzerindeki roliine dikkat ¢ekmektir. Bu baglamda calismada ilk 6nce ddemeler bilancosunun genel
degerlendirilmesine yer verilecektir. Daha sonra cari agigin temel dinamikleri ve Gzellikle enerji agig1 ele
alinacak ve 2008 finans krizi sonrasinda gindeme gelen makro ihtiyati politikalarin cari agigin finansman
kalitesine ne denli katki yaptiginin bir degerlendirilmesi yapilacaktr. Son olarak sonug¢ ve degerlendirme
kismina yer verilecektir.

Odemeler Bilangosu ve Cari Agtk: Kavramsal Yaklagim

Odemeler bilangosu bir iilkenin makroekonomik gériiniimii ile ilgili konularda yol gésterici ézellige
sahiptir. Ulkeler hem kendi bilangolarini hem de baska iilkelerin bilangolarini takip ederek éngoriilerde
bulunabilirler. Odemeler bilancosu farkli yaklasimlarla izah edilebilir. Seyidoglu 6demeler bilangosunu “bir
tlkede yetlesik kisilerin belirli bir dénem boyunca yabanci tlkelerde yetlesik kisilerle yaptiklart tim
ekonomik islemlerin sonucunu gosteren sistematik bir kayit” biciminde tanimlamustir (Seyidoglu, 2016, s.
25). IMF ise, “6demeler bilancosu aylik, ti¢ aylk, yilik gibi belitli bir zaman diliminde, iilkedeki yetlesik
olanlarla diger bir tilkedeki kisiler arasinda olan ekonomik akimlarin mal, hizmet, sermaye transferlerinin ve
rezervlerdeki artis ve azalislarin ¢ift taraflt kayit ile kaydedildigi istatistiki belgelerdir” seklinde tanimlamistir
(IMF, 2009, s. 28). Odemeler bilancosu bir stok degil akim kavramidir. Ayrica bir iilkede uygulanan
makroekonomik para ve maliye politikalarinin da bir gostergesi oldugundan hikimetlerin politika
uygulamalarinda ki basarisi hakkinda yorumda bulunurken ddemeler bilancosu gostergelerine bakarak
yorum yapmak dogru olacaktir.

Odemeler bilangosunun kayit sistemi cift tarafli muhasebe sistemine gore tutulmaktadir. Cift tarafli
kay1t sistemine gore, herhangi bir iktisadi islem, bir tarafa alacak, diger tarafa bor¢ kaydint gerektirmektedir.
Ulkeye déviz girisi saglayan islemler alacaklt islemlerdir, iilkenin lehine olmaktadir. Ulkeden doviz gikist
saglayan islemler ise muhasebe sistemine bor¢ kaydedilmistir, bu islemlerde ilkenin aleyhine olmaktadir.
Her bir islem cift tarafli kaydi gerektirdiginden bir tarafa borg, diger tarafa alacak kaydedildigi icin
bilanconun alacak ve bor¢ taraft birbirine esit olmalidir (Dogan, 2014, s. 6). D1s ilkeler bir tlkenin dig
O6demeler bilangosundaki bir acitk ya da fazlaliklara bakarak o itlkenin ekonomisi hakkinda bilgi sahibi
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olabilmektedirler. Bu baglamda 6demeler bilangosu aslinda tilkenin bir nevi ekonomik ve mali itibarinin
isaretidir. D1s 6demeler bilangosu yalnizca ilgili tlkenin yerlesikleri bakimindan degil, dis ticaret ve yatirim
yapacak tlkeler bakimindan da 6nem arz etmektedir.

Odemeler bilangosunun siirekli karsilastirmalar yapilarak degerlendirilmesine hem giiniimiizde hem
de gecmiste basvurulmustur. Ornegin merkantilistler bile 6demeler bilancosu rakamlarini degerlendirip,
alun ve maden stoklarimi artirmayr amaclamuslardir (Seyidoglu, 2016, s. 85-86). Gunimiizde yasanan
ekonomik konjonktirde ki kiitesellesme ile birlikte tilke ekonomisinin, dis iilke ekonomileri ile olan
etkilesimleri géz Ontine alindiginda bilancosu 6nemli bir gdsterge olarak ele alinmalidir. Bir tlkenin
Odemeler bilancosunun acik vermesi demek o tlkenin 6demeler giiclinde bir sorun oldugunu
gostermektedir (Dogan, 2014, s. 5). Odemeler bilangosu ana hesap gruplarina bakildiginda 4 ana gruptan
olustugunu gérmekteyiz. Bunlar cari islemler hesabi, sermaye ve finans hesabi, resmi rezervler hesabi, net
hata ve noksan hesabidir. Cari islemler hesabinin alt kalemlerini dis ticaret dengesi, hizmetler dengesi, gelir
dengesi ve cari transferler olustururken, sermeye ve finans hesabi ise dogrudan yabanct yatirimlar, portféy
yatirimlart ve benzetri déviz girislerinden olusmaktadir. Finans hesabi cari islemler agiginin finansmanini
saglayan bolimdir. Cari agigin finans hesabt ile karsilanamadi§t durumda, net hata ve noksanla, bu hesapta
karsilamaya yetmezse resmi rezerv hesabiyla kapatilir (Goger, 2013, s. 214).

Cari islemler acigt kavrami 6zellikle 198071 yillarda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile beraber
daha fazla énem arz eden bir kavram haline gelmistir. Onemli sermaye girisleri ile birlikte cari agigin
artarak biiylimesi hem gelismis hem de gelismekte olan bir¢ok tilkede ekonomik istikrara yonelik kaygilar
yaratarak 6nemli sorunlarin basinda geldigi s6ylenebilir (Altinéz, 2014, s. 1106). Cari agik sorunu, gelismekte
olan tlkelerin yasamis oldugu krizlerin en 6nemli sebeplerinden biti olmakla beraber Tirkiye’deki cari actk
sorunu ekonomik biiylimenin ve stirdurilebilir istikrarin éntindeki en 6nemli engellerin basinda, 6demeler
gelmektedir(Eroglu vd., 2017, s. 1006).

Tirkiye’de Cari Agik Sorunu ve Nedenleri

Diinya ekonomisinde son yillarda yasanilan ve ¢ogu tlkelerde gorilme olasiligt artan krizlerin temel
tetikleyici unsurunun cati agtk sorunu oldugu gérilmektedir (Berk, 2008, s. 5; Kalayct, 2012, s. 145). Cari
acitk sorunu ekonominin pozitifligi yakaladigi donemlerde dahi, finansman yontemlerinin cari acig
¢6zmede yetersiz kalmasi sebebiyle, makroekonomik bir sorun olma 6zelliginin korumustur (Akcayir ve
Albeni, 2016, s. 558). Cari islemler hesabinin acik vermesi Turkiye ekonomisinin uzun yillardan beri
yasadigt kroniklesmis ¢ok ciddi uzun vadeli yapisal sorunlarindan birisidir. Turkiye’deki cari agigin
nedenleri arasinda dis ticaret acigl, enerjide disa bagimlilik ve artan enerji fiyatlary, i¢ tasarruf agigi, dis borg
stoku yiiksekligi, reel déviz kurunda meydana gelen degismeler, genisletici para ve maliye politikalari
sayilabilir (G6ger, 2013, s. 215).

Das ticaret ag1g1

Turkiye’deki cari islemler agiginin en 6nemli nedeni dis ticaret acigidir. Turkiye'de 1980 6ncesinde
ithal ikameci politikalar izlenmis, ihtiya¢ duyulan mallarin yurt icinde Gretimi tesvik edilmistir. 24 Ocak
1980 kararlartyla beraber ithal ikameci politikalardan vazgecilip serbest ticaretin 6nil acilmis ve ihracata
dayalt biyiime 6n plana c¢tkarilmistir. Fakat gerekli yasal diizenlemeler yapilmadigindan serbest dis ticarette
Turkiye ihra¢ ettiginden daha fazlasini ithal eder duruma gelmis. Sonug¢ olarak dis ticarette ki acik
kacinilmaz hal almistir (Goger, 2013, s. 215).
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Tablo 1. Yillara gore dis ticaret (Bin ABD dolar)

Inracat Ithalat Dirs ticaret Dirs ticaret Ihracatn
YILLAR dengesi hacmi fthalat1

karsilama

Deger Deger Deger Deger orani(%)
1995 21 637 041 35709 011 -14 071 970 57 346 052 60,6
1996 23 224 465 43 626 642 -20 402 178 66 851 107 53,2
1997 26261 072 48 558 721 -22.297 649 74 819 792 54,1
1998 26 973 952 45 921 392 -18 947 440 72 895 344 58,7
1999 26 587 225 40 671 272 -14 084 047 67 258 497 65,4
2000 27 774 906 54 502 821 -26 727 914 82277 727 51,0
2001 31334 216 41 399 083 -10 064 867 72733 299 75,7
2002 36 059 089 51 553797 -15 494 708 87 612 886 69,9
2003 47 252 836 69 339 692 -22 086 856 116 592 528 68,1
2004 63 167 153 97 539 766 -34 372 613 160 706 919 64,8
2005 73 476 408 116 774 151 -43 297 743 190 250 559 62,9
2006 85534 676 139 576 174 -54 041 499 225110 850 61,3
2007 107 271 750 170 062 715 -62 790 965 277 334 464 63,1
2008 132 027 196 201 963 574 -69 936 378 333990 770 65,4
2009 102 142 613 140 928 421 -38 785 809 243 071 034 72,5
2010 113 883 219 185 544 332 -71 661 113 299 427 551 61,4
2011 134 906 869 240 841 676 -105 934 807 375 748 545 56,0
2012 152 461 737 236 545 141 -84 083 404 389 006 877 64,5
2013 151 802 637 251 661 250 -99 858 613 403 463 887 60,3
2014 157 610 158 242177 117 -84 566 959 399 787 275 65,1
2015 143 838 871 207 234 359 -63 395 487 351 073 230 69,4
2016 142 529 584 198 618 235 -56 088 651 341 147 819 71,8
2017 156 992 940 233799 651 =76 806 711 390 792 592 67,1

Kaynak: (TCMB, 2018)

Tablo 1’de 1995-2017 yillar1 arasindaki Tirkiye’deki dis ticaret dengesine baktgimizda, dis ticaret
aciginin genel itibariyle arttigint gérmekteyiz. Yillar itibariyle Turkiye dis ticarette stirekli acik vermistir.
Kriz yillarinda Tirkiye’nin dis ticaret hacmi rakamlarina bakildiginda 1999 krizinde dis ticaret hacmimiz bir
onceki yila gore 5 636 847 dolar azalmistir. Bununla birlikte ithalat ta bir 6nceki yila gére azalip ihracat
yaklastk ayni kaldig1 icin ihracatin ithalatt karsilama orant bir 6nceki yil % 58,7 iken 1999 yilinda % 65,4 e
yukselmistir. 2001 kriz yilinda da dis ticaret hacmi bir 6nceki yila goére 9 544 428 dolar azalip, ihracatimiz
bir 6nceki yila gére bir miktar artip ithalatimiz azaldigi icin ihracatin ithalati karsilama orant bir 6nceki yila
gore % 51’den % 75,7’ye cikmistir. Benzer tabloyu 2008 finans krizi yilinda da gérmekteyiz. Hem ihracat
ta hem de ithalattaki azalma ile beraber dis ticaret hacminde bir 6nceki yila gére 90 919 736 dolar azalarak
simdiye kadar dis ticaret hacmindeki en fazla daralma goériilmektedir. Ayni zamanda ihracatin ithalatt
karsilama orant da %65,4 ten % 72,5’e ylkselmistir. Bu tg kriz yilinda ortak olarak géze carpan bir durum
da dis ticaret dengesindeki actklarin kriz yillarinda azalma gdstermesi olmustur.

Cari agigin giderek artmasinin ardindaki 6nemli sebeplerden birisi de disa déniik talebin ithalatt
artirmast ve bunun karsiligi olarak ihracattaki daralan makastir (Akcayir ve Albeni, 2016, s. 559). Turkiye
son yillarda ithal ara mallarina bagiml hale gelmesinden dolayt ihracat ithalati karsilayamaz duruma
gelmistir. Turkiye kendi tilkesinde iiretebilecegi ara mallart bile yurt disindan ithal ettigi icin bu acik giderek
biytimektedir.

Turkiye 1980’lere kadar sabit déviz kuru rejimi uygulamustir. Bu rejim TL’nin degerinin Merkez
Bankasi'nca belitlenip degerinin sabit tutulmast yoluyla yurttilmistir. 19807lerde ise déviz kurunun
piyasada belirlendigi ancak Merkez Bankasinin muidahaleleri ile yon verdigi dalgali kur rejimine gegmistir.
Bu rejim 2000’] yillara kadar stirmistir. Kur rejimindeki diger bir degisiklik ise 2000’1 yillarda yapilmis ve
2001 kriz 6ncesinde Turkiye bant i¢inde dalgalanma rejimi uygulamustir. Bu rejim 2001 krizi ile birlikte
¢6kmistiir. Daha sonrasinda Tirkiye miidahaleli dalgali kur rejimi uygulamistir.

2000’li yillarda ticaret rejiminde kayda deger degisiklikler yapilmakla beraber TL’nin asirt degerlenmesi
ile bitlikte ithalat 6nemli 6lciide artma gOstermistir. Ihracatin ithalati karsilayamamast cari agiklart
buyutmustir. 2001 krizi ile birlikte glicli ekonomiye gecis programi ekonomi tzerinde kismen olumlu
etkiler yaratmis olmasina karsin, 2008 kiresel kriz ile beraber dis ticaret rakamlarinda belirgin sekilde
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dustsler gorilmustir. 2008 kriz sonrast dénemde ise ithalatin ihracattan daha fazla artmast cari agiklar
artrmistir. Uygulanan cari a1t azaltmaya yonelik politikalar cari acigt onleyememistir. 2010 sonrasi
dénemde kiiresel krizin etkilerinin bir nevi azalmast ile bitlikte, Ttirkiye de cari islemler dengesinde kismen
olumlu gelismeler yasanmustir (Cetin ve Savrul, 2016, s. 530).

Enerjide disa bagimlihik

Cari acik igerisinde 6nemli bir paya sahip olan enerji acigt Tirkiye ekonomisinin uzun yillardan beri
6nemli makrockonomik sorunlarinin basinda gelmektedir. Turkiye enetji ihtiyaciun yaklagtk %75 ini
disaridan ithal eden bir {ilkedir. Bu veriler bize enerji ihtiyacin1 karsilamada Tiirkiye’nin disa bagimli bir
tlke konumunda olduguna isaret etmektedir. Bu baglamda, Turkiye icin enetji fiyatlart maliyet yonuyle
6nem arz etmektedir. Turkiye gibi gelismekte olan tlkeler ya mevcut enetji potansiyelini ortaya
cikaramamakta ya da yeterli enerji kaynaklarina sahip olamadiklari igin ekonomik biiytime karsisinda enerji
talebini de artirmaktadir. Tiurkiye’de toplam ithalat icerisinde enerjinin payt oldukea ylksektir (Uysal,
Yilmaz ve Tas, 2015, s. 64).

Ig tasarruf agig1

Ttrkiye’deki i¢ tasarruf acigt uzun yillardan beri siiregelen cari acigin nedenlerinden biridir. Sekil 1’te
Tirkiye’deki 6zel ve kamu tasarruf oranlarina baktigimizda toplam tasarruf orant en dusiik 2010 yilinda
%21,3 iken 2015 yilinda pek fazla artis g&stermeyerek % 24,8 e ylkselmistir. Tasarruf oranlar orta gelirli
ve yiiksek gelirli tilkelerin tasarruf oranlarinin daha altinda seyretmektedir (Ozsan vd., 2017, s. 6). Ulkelerin
gelisme ve blylmeleri icin 6ncelikli yatirim alanlarinin finansmaninda saglikhi finansman kaynagi olarak
yurtici tasarruflar biiyiik 6nem tagtmaktadir. Ulkelerin yurt ici tasarruflari artirarak elde edilen tasarruflart
tiretken yatirimlara dénistiirmeleri dogru olacaktir (Ozsan vd., 2017, s. 11).

Turkiye’de i¢ tasarruflar yatirimlart karsilamaya yetmemektedir. Yurt ici tasarruflar yatirimlart finanse
edemediginden, yatirimlarin disaridan borglanma ile karsilanmasi cari agiin artmasina sebep olmustur
(Goger, 2013, s. 220). Bir tlkedeki yatirim-tasarruf farkinin negatif olmasi demek, yurt ici tasarruflarin
yeteri kadar olmadigini, bu ylizden de yatirimlar i¢in dis kaynaga ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir. Bir
tlkedeki i¢ tasarruflarin diigmesi kamu tasarrufu ve 6zel tasarruflarin diismesiyle birlikte gorillmektedir.
Kamu harcamalarindaki artislar cari aciklart da beraberinde getirmektedir. Ayrica calisma ¢agr disindaki
nifusun kendi tasarruflart Gzerindeki azalislar, gelitlerinin cogunu tliketime ayirmalariyla beraber 6zel
tasarruflar1 da azaltarak, yine cari aciklar tizerinde olumsuz etki yaratmaktadir (Buyrukoglu, 2015, s. 30).
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Sekil 1. Tiirkiye'de izel ve kamu tasarruf oranlars, TUIK (2016).
Dis borg stoku yiiksekligi

Turkiye’nin dis bor¢ stokunun ylksek olmast cati acigin nedenleri arasinda gosterilmektedir. Tablo
2’de Tirkiye’nin dis borg stoku rakamlarina bakildiginda 1999 ve 2018 yili arasindaki dis bor¢ stokunun
GSYIH’ a oraninin yillar itibariyle arttug gériilmektedir. 1999 yilinda bu oran %22’ler civarinda iken 2018
yilinda ¢ok biiyiik artis géstererek %34’ler civarina yitkselmistir. Tirkiye net dis bor¢ stokunun GSYH’a
orani 2000 yilinda %26.37 iken 2001 kriz yilinda bu oran %34.33 e yukselmistir. 2007 yilinda ise bu oran
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%19.60 iken 2008 kriz yilinda bir 6nceki yila gore artis gostererek %020.15% yikseldigi goriilmistir. Bu dis
borglar 6denmedigi takdirde cari islemler agiginin giderek bitytimesine sebep olacaktr.

Tablo 2. Tiirkiye'nin yillar itibariyle dis bor stokn (milyon ABD dolars)

(Milyon ABD Dolary) D];”Bkz; 5}’03; Df;"fsli’f; 51:’:1;1 Dis Boz;uggﬁj/vcest vh (%)
1999 389.071 238.205 225
2000 443,543 277.461 26,37
2001 464.688 321.893 34.33
2002 491.806 341.488 40.0
2003 548.809 376,105 34.4
2004 606.448 400.319 26.75
2005 660.321 403.052 2215
2006 782.155 436,126 20.53
2007 924.794 482,022 19.60
2008 1.124.494 618.611 20.15
2009 1.073.399 580,243 21.65
2010 1.108.435 640.014 2215
2011 1.231.984 727133 22,02
2012 1315101 777,613 23.05
2013 1.495.433 861.199 23.10
2014 1.606.202 953,387 25.52
2015 1.613.933 976,300 27.2
2016 1.667.315 1.032.459 30.15
2017 1.758.758 1126.670 33.35

2018 (C1 & C2) 923.704 603517 34.25

Kaynak: TCMB (2018). Odemeler dengesi istatistikleri.

Reel doviz kuru

Cari agigin bir baska sebebi de reel déviz kurunda meydana gelen degismelerin cari dengeyi
etkilemesidir. Tirkiye de reel déviz kurunun asirt degerlenmesi sonucunda ithalat artmaktadir. Ithalatin
ihracattan buyilk olmast durumunda da dis ticaret acig1 dolayisiyla cari agik artmaktadir. Bununla birlikte
reel doviz kurunun degerlenmesi ithalata olan bagimlilig artirarak Turkiye’nin ihracatint olumsuz etkilemis
ve cari agigin artisint daha da siddetlendirmistir (Dogan, 2014, s. 99-100).

Genigletici para ve maliye politikalar1

Genisletici bir para ve maliye politikast uygulamanin sonucu olarak piyasadaki toplam talep artarak
hem i¢ dengeyi hem de dis dengeyi degistirecektir. Mali genisleme biitce acigina yol acarak tasarrufu
azaltmis bununla birlikte tiiketimi artirarak cari agig1t beraberinde getirmistir. Vergi oranlart ve faiz
oranlarinin distrilmesiyle ortaya ¢ikan biitcedeki agik beraberinde tasarruflarin azalmasina, harcanabilir
gelirin artmasina baglt olarak, tiketim harcamalarinin da artmasina neden olmaktadir. Bu etkiler
beraberinde cari a¢iga sebep olmaktadir. 1972-2003 yillarinda ABD’de yapilan bir arastirmada biitce
acigindaki her 1§lik artis milli tasarruflart 35 centlik azalttgy ispat edilmistir (Ugur ve Karatay, 2009, s.
112). Turkiye 2008 kiiresel krizin olumsuz etkilerini giderebilmek i¢cin uygulanan vergi indirimleri, kamu ve
6zel sektorde istihdami artiracak personel alimlart gibi harcama genisletici politikalar ile iilkede i¢ talep
artmistir. Ancak bu stirecte cari actkta giderek buyumistir (Géger, 2013, s. 221).

Turkiye’nin Enerji A¢ig1 Sorunu

Turkiye’nin cari agig1 icerisinde 6nemli bir yer edinen enetjide digsa bagimlilik oraninin gidererek
artmasina karsin, enerji Uretiminin benzer oranda artirilamamasi enetji a¢idt sorununu beraberinde
getirmistir. Enerji agigint dis tlkelerden kargilayan Tirkiye bu yizden enerji kaynaklarinda biytik oranda
disa bagimh hale gelmistir (Bayrak ve Esen, 2014, s. 156). Yaklasik 7,5 milyar insanin yasadigi diinyada
artan niifus ile birlikte enerjiye olan talepte hizlt bir artis géstermektedir (Ciftci ve Esmen, 2017, s. 88).

Asagidaki Tablo 3’de 1996 yilindan 2018 yilina kadar olan enerji ithalat ve ihracat rakamlarina
baktigimizda net enerji ihracatinin siirekli acik verdigi gbze ¢arpmaktadir.1999 kriz yilinda enerji agiginin
dis ticaret agigina orant bir 6nceki yil % 22,78 iken 1999 yilinda énemli bir artis gostererek %35,78
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yukselmistir. 2001 kriz yilinda ise enertji aciginin dis ticaret acigina orant bir 6nceki yil %34,46 iken kriz
yiinda bu oran ¢ok biyik artis géstererek %078,44'e yitkselmistir, neredeyse dis ticaret aciginin %80’
enerji acigindan kaynaklanmaktadir. 2008 kriz yilinda da benzer bir durum karsimiza ¢ikmaktadir. Enerji
agginin dis ticaret agigina orant bir 6nceki yil %45,76 iken kriz yilinda 6nemli bir artis gostererek %58,26’
e yukselmistir. 2008 kriz yilinda acigin yaklasik %060t enetji agigindan kaynaklanmaktadir. Tirkiye’nin
enerji ithalat ve ihracat rakamlarina baktigimizda enerji ticaretinde diga bagimlihik 2000l yilarin bagina
kadar %30’larda seyrederken 2000’1 yillardan sonra bu oranin %50%yi gectigi goérilmektedir.

Cari acigin artmasina sebep olan enerjide disa bagimlilikta ham petrol ithalatinin biiyiik bir payt vardur.
Bu cercevede Tirkiye’nin cari ac¢iginin 6nemli bir kalemini enetji a¢ig1 olustururken, enetji agigi icinde
petrol ithalatinin da énemli bir yeri vardir. Ozellikle kiiresel diizeyde enertji talebinin yiikseldigi donemlerde
enerji fiyatlarinin stirekli olarak artmasi, Gretimde maliyetlerin artmasina sebep olmaktadir (Karabulut ve
Danisoglu, 20006, s. 49). Bu baglamda, enetji talep esnekliklerinin diigik olmast ile birlikte, ham petrol
fiyatlarinin artis géstermesi, cari agigin enerjide disa bagimlilikla beslendigine isaret etmektedir (Dogan,
2014, s. 89).

Brent petrol fiyatt ve enerji ithalat ile ilgili Sekil 2 incelendiginde brent petrol fiyatlart ile enerji ithalati
arasinda pozitif bir korelasyon oldugu géze carpmaktadir. Petrol fiyatlatinin arttigt yillarda enetji ithalati da
artts gostermistir. Petrol fiyatlarinin azaldigy yillarda da enerji ithalatinin azalis gosterdigi goriilmektedir.
2008- 2009 kriz yillarinda grafikte ani kiridmalarin yagandigi gériilmektedir. Aynt yil petrol fiyatlart ani bir
sekilde artmis bununla bitlikte enerji ithalat1 da ¢ok biiyiik artis géstermistir.

Tablo 3. Yillar Itibariyle Enerji Dis Ticareti (Milyon ABD dolarz)

Net Dis Ticaret  Enertji A¢igimn Dis Ticaret

Yillar Enerji Ihracat  Enerji Ithalat  Net Enerji Agigt At Agidina Orani (%)
1996 276 5.917 -5.641 -20.402 27,64
1997 192 6.068 -5.876 -22.297 26,35
1998 259 4.509 -4.250 -18.947 22,43
1999 337 5.377 -5.040 -14.084 35,78
2000 329 9.541 -9.211 -26.727 34,46
2001 445 8.339 -7.895 -10.064 78,44
2002 692 9.204 -8.512 -15.494 54,93
2003 980 11.575 -10.595 -22.086 47,97
2004 1.429 14.407 -12.978 -34.372 37,75
2005 2.641 21.256 -18.614 -43.297 42,99
2006 3.567 28.859 -25.292 -54.041 46,80
2007 5.148 33.883 -28.735 -62.790 45,76
2008 7.532 48.281 -40.749 -69.936 58,26
2009 3.921 29.905 -25.984 -38.785 66,99
2010 4.469 38.497 -34.028 - 71.661 47,48
2011 6.539 54.118 -47.579 - 105.934 4491
2012 7.708 60.117 -52.409 - 84.083 62,33
2013 6.725 55.917 -49.193 - 99.858 49,26
2014 6.112 54.889 -48.778 - 84.566 57,68
2015 4.518 37.843 -33.325 - 63.395 52,56
2016 3.211 27.169 -23.958 - 56.088 42,71
2017 4.327 37.205 -32.878 - 76.806 42,80

Kaynak: TCMB (2018) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan (TUIK, 2018) alinan verilerle hazirlanmustir.
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- Avrupa Brent Petrol Spat FOB Fiyati (Varil Bagina Dolar)

- Eneri ithalat (Milyon ASD Dolar)

Sekil 2. Brent Petrol Fiyats ve Enerji Ithalats (Milyon ABD Dolarz) (TCMB, 2018)

Sekil 3’de 1990-2016 yillart arasinda Tirkiye’de toplam enerji ticareti rakamlari incelendiginde 1990
yilinda Turkiye’de enerji ithalati 30,7 mtep iken bu oran yillar itibariyle ¢ok buyiik artis gdstererek 2016
yilinda yaklasik 4 kat artarak 113,1 mtep’e yitkseldigi gbze ¢arpmaktadir. Buna ragmen ayni yillar iceresinde
enerji ihracat rakamlarina baktgimizda cok disik seviyelerde oldugunu gdrmektedir. Bu rakamlar
Turkiye’nin enetjide disa bagimli oldugunu géstermektedir.

1128 1131
84 6
55.1
m ithalat
30,7 B ihracat
B 8 7.3
21 16
— _ [ | [ | [ |
1990 2000 2010 2015 2016

Sekil 3. 7990-2016 Yillar: Arasinda Tiirkiye'de Toplam Enerji Ticareti (Mtep)
Kaynak: ETKB (2018)

1990 ve 2016 yillart arasinda Tirkiye’de toplam birincil enerji Gretimi ve arz verileri incelendiginde
(Sekil 4) enerji tretiminde yillar itibariyle ¢ok fazla artis gérilmemistir. 1990 yilinda Ttiirkiye toplam birincil
enerji tretimi ve arzt 25(Mtep) iken 2016 yilinda 35(Mtep)’e yiikselmistir. Toplam enerji arzt rakamlarina
baktgimizda ise 1990 yiinda 52(Mtep) iken 2016 yilina gelindiginde ¢ok buyik artis gdstererek
136(Mtep)’e yikseldigi gorilmektedir. Sonug¢ olarak bu rakamlar Tirkiye’nin enerji Uretimini artirarak
enerji arzint karstlama oranini yikseltmesi gerekliligini ortaya koymaktadir.
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Sekil 4. 7990-2016 yillarinda Tiirkiye toplam birincil enerji diretimi ve arge (Mtep)
Kaynak: ETKB (2018)

1990-2016 yillar1 arasinda Turkiye’nin enerji ithalatindaki kaynaklarin gelisimi ise sekil 5te
gosterilmistir. Dogalgaz 1990 yilinda 2,7 Mtep iken 2016 yilinda neredeyse 14 kat artig gOstererek 38,4
Mtep’e yikseldigi gorulmektedir. Benzer sekilde petrol ithalati da 1990 yilinda 23,4 Mtep iken 2016 yilinda
yaklastk %115 artarak 50,8 Mtep’e ylkselmistir. Tas kémiirt ithalatt da 1990 yilina gbre yaklasik 5 kat
artarak 23,6 Mtep’e yiikseldigi gbzlenmektedir.
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Sekil 5. 1990 -2016 Tiirkiye Enerji Ithalatinn kaynaklara dagilm(Mtep)
Kaynak: ETKB (2018)

2008 Finans Krizi Sonrast Uygulanan Makro Ihtiyadi Politikalar Ve Cari Agigin Finansman
Kalitesine Etkisi

Turkiye’de finansal serbestlesme hareketi 1980 sonrasinda uygulanan yapisal reformlar ve disa agik
ckonomi politikalartyla baslamistir (Yeldan, 20006, s. 129). Tirkiye 1979 yilinda yasamis oldugu krizin
etkisini atlatabilmek icin Diinya Bankast ve IMF’ye bagvurmustur. Bunun sonucunda 24 Ocak 1980
tarthinde IMF ile anlasma imzalayarak liberallesme siirecine dahil olmustur. Tirkiye bu anlasma ile plank
kalkinma ve ithal ikameci politikalarin terk ederek yerine serbest piyasaya dayali ihracata odakli biyiime
modelini tercih etmeye baslamistt. Yapilan bu anlasma IMF’nin ¢ogu gelismekte olan tlkelere uyguladig
standart Ortodoks bir programdan ibaretti (Cetin, 2018, s. 148). Liberallesmenin ikinci ayagt sermaye
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hareketlerinin serbestlesmesi idi. “Tirkiye ekonomisinde kisa vadeli sermaye hareketleri 1989 yilinda 32
sayili kanunla baglayip 1994, 2001 ve 2008 krizinden sonra da krizlerle olan iliskisi yéntinden tartisilmaya
baslanmustir”. Kisa vadeli sermaye hareketleri Turkiye gibi gelismekte olan tlkelerin kamu kaynakl
borglarin finansmaninda ciddi bir kaynak olmustur (Simsek, 2007, s. 36). Meksika ve Asya tlkelerinde ise
Ozel sektor tarafindan kullanidmigtir. Ancak ister kamu kaynaklt ister 6zel sektér kaynakli kullanilsin her
kosulda finansal krizle karsilagilmast kaginilmaz olmustur. Bu durum krizlerin ortaya ¢tkmasinda belirleyici
sartlarin tlkenin yo6netiminden degil neoliberal finansal serbestlesmenin ortaya c¢ikardigt kisa vadeli
kontrolsiiz sermaye hareketlerinden kaynaklandigi gériistint gliclendirmektedir (Cetin, 2018, s. 158).

Kisa vadeli sermaye hareketleri, kurlarda ve faiz oranlarinda yasanan degisimlere duyarlt oldugundan,
bir tlkeden bagka bir tlkeye kolayca yer degistirebilmektedir. Bu 6zelliginden dolayr gelismekte olan tlkeler
faiz oranlarini yiikseltme yoluyla doviz kutlart Gzerinde etki yaratarak “sicak para” olarak adlandirilan
fonlarin tlkeye girisini uygun hale getirmekteditler (Aslan vd., 2014, s. 7). Finansal serbestlesme
beraberinde kisa stireli sermaye hareketlerinin tilkeye girmesine yol agmistir. Teknoloji de yaganan ilerleme
ile beraber kisa stireli sermaye hareketleri hiz kazanmistir. Asil amag tilkenin ihtiyact olan fonu saglamaktir.
Kisa vadeli sermaye hareketleri tilkedeki likiditesi yliksek varliklara yatirim yaparak kisa siirede getiri elde
etmeyi amaglamaktadir. Ancak bu varliklarin yiiksek likiditeye ve diger para birimlerine kolay ¢evrilebiliyor
olmasindan dolay: tilkeyi kisa siirede terk edebilmesi miimkiin olmaktadir (Simgek, 2007, s. 2). Sermaye
hareketleri yurticindeki finansal piyasalarin kalitesine gore de degisebilmektedir. Gelismis tlkelerin finansal
piyasalarinin  daha islevsel olmasi, buna ragmen gelismekte olan ilkelerde heniiz tam anlamiyla
derinlesmemis olmasindan dolayr tlkeye gelen kisa siireli sermaye ekonomi tzerinde olumsuzluklar
yaratarak ani bir sekilde sermayenin yer degistirmesine neden olabilmektedir. Kisa stireli sermaye girisleri
gelisen tlkelerde cari agigin finansmaninda kullanilarak Odemeler dengesi tzerinde olumlu etkiler
yaratmaktadir. Buna ragmen, bu sermaye girisleri d6viz kurunun degerlenmesine sebep olmast halinde
ithalati artirarak dis ticaret dengesi tizerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir (Aslan vd., 2014, s. 17-18).

Turkiye ekonomisi, yasamis oldugu 2008 kiiresel kriz sonrasinda Sdemeler bilancosundaki
dengesizliklerin (aciklarin) istesinden gelebilmek icin kisa vadeli sermaye hareketleri giindeme gelmistir
(Basct ve Kara, 2014, s. 1). Kisa vadeli sermaye hareketlerini yonlendiren unsurlarin en baginda yitksek
getiri oranlar1 gelmektedir (Dodd, 2004, s. 3 Akt: Demir ve Sever, 2009, s. 218). Bu yliksek getiri oranlart
ckonomilerin ihtiya¢ duydugu fonu saglamakla beraber, tlkeye giren bu sermaye hareketleri ilkeyi
olumsuzluklara da siriikleyebilmektedir. Bu baglamda, kisa vadeli sermaye hareketleri ile birlikte ulusal
para astrt degerlenmis ve bu da cari aciklarin biiylimesine yol agarak énemli sermaye gikislarini beraberinde
getirerek déviz piyasalarinda 6nemli dalgalanmalarin yasanmasina sebep olmustur (Lopez- Mejia, 1999, s. 2
Akt: Demir ve Sever, 2009, s. 218). Bununla birlikte sermaye hareketlerine sinirsiz izin veren ilkelerde
yabanct sermaye akimlarinin ani girisleri tlkede d6viz kuru, 6demeler bilangosu dengesi, ucuz finansman
ve sonucunda titketim artis1, enflasyon gibi pek ¢ok makroekonomik sorunu da beraberinde getirerek
bircok iktisadi krizi destekleyen ana unsur olmustur (Eroglu ve Yeter, 2017, s. 62-65).
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Sekil 6. Cari Aggin Finansman: (ii¢ aylek birikinli, milyar ABD dolar) (2007Q-201504)
(Kaynak: TCMB, 2018)
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Sekil 6’da Tirkiye’de yillar itibariyle cari agigin finansman kaynaklarina bakildiginda 2008 kriz yilinin
sonlarina kadar dogrudan yabanct yatirimlar ve uzun vadeli sermaye akimlar ile cari agik kapatilmaya
calisilmis ancak 2009 ve sonraki yillara bakildiginda cari acigin finansman kaynagi yer degistirerek portfoy
ve kisa vadeli sermaye akimlart ile cari agik kapatilmaya caligilmustir. Ancak grafige baktigimizda uygulanan
kisa vadeli sermaye akimlarinin cari agigi daha da siddetlendirdigi dikkat ¢ekmektedir. Finansman
kalitesinin bozulmast cari dengenin de bozulmasina yol acarak ekonomik kirtlganligi artirmus,
makroekonomik finansal istikrar sorunu beraberinde getirmistir.

Tablo 4. Dogrudan Y abanct Y atirsmlar ve Portfoy Y atirimlarm Cari Agiéin Finansmanimdaki Y eri

Yillar DYY (Milyar$) PY (Milyar$) CA (Milyar$) DYY/CA (%) PY/CA (%)
1996 722 1.950 2,437 296 80,0
1997 805 2.344 2.638 30,5 88,9
1998 940 -5.089 2.000 47,0 2545
1999 783 4.188 925 84,6 4528
2000 982 1.615 -9.920 9,9 16,3
2001 3.352 3.727 3.760 89,1 99,1
2002 1.082 1.503 626 172,8 240,1
2003 1.702 3.851 -7.554 225 51,0
2004 2.785 9.411 -14.198 19,6 66,3
2005 10.031 14.670 -20.980 478 69,9
2006 20.185 11.402 231,168 64,8 36,6
2007 22.047 2.780 -36.949 59,7 75
2008 19.851 -3.770 239.425 50,4 9,6
2009 8.585 2.938 11.358 75,6 25,9
2010 9.099 19.617 -44.616 20,4 44,0
2011 16.182 19.516 74,402 21,7 26,2
2012 13.744 38.372 -47.963 28,7 80,0
2013 13.563 21.419 -63.642 213 33,7
2014 13.119 20.916 43,644 30,1 479
2015 18.002 9.558 232109 56,1 29,8
2016 13.343 7.811 33137 40,3 23,6
2017 10.886 24.082 47.357 23,0 50,9

Kaynak: TCMB-EVDS- Odemeler Bilangosu Analitik Sunum (2018)

2008 finans krizi sonrasi cari agigin finansmaninda Dogrudan Yabanct Yatirimlar (DYY) ve portfoy
yatirimlardaki degismeler Tablo 4’te yer almaktadir. 2008 yilinda cari actk -39.425 §, dogrudan yabanci
yatirimlar 19.851 milyar § iken portfdy yatirimlar -3.770 § dir. Kriz sonrast dénemde ise cari agik -11.358
$a gerileyerek dogrudan yabanct yatirimlar giderek azalmis yerini portfdy yatirimlara birakmustir. 2009
yilinda DYY neredeyse %60 azalarak 8.585 $’a gerilerken PY ani bir artig gdstererek 2.938 $’a yitkselmistir.
Benzer sekilde 2010 yilinda DYY’1n artisinda ¢ok fazla degisme olmazken asil sasirtict degisme PY’lerda
gerceklesmistir. Portféy yatirimlarda ani bir sigrama ile 19.617 $’a yikselmistir. Buna ragmen cari acgik ta
bir 6nceki yil -11.358 § iken 2009 yilinda ¢ok biyiik bir artis gostererek -44.616 $’a ylkselmistir. Ayrica
DYY/CA orant 2000 yilinda %9.9 iken 2001 ktiz yilinda bu oran %89.1’¢ yiikselmistir. 2000 yilinda
PY/CA oram 16.3 iken 2001 yilinda bu oranin %99.1°¢ yikseldigi gorilmektedir. Tablodan
anlasilmaktadir ki DYY azalip PY artis sergiledikee cari acik giderek buyiimektedir. 2008 krizi ile birlikte
cari agigin finansman yapisinin dogrudan yabanct yatirimlardan kisa vadeli yatrim sekli olan portfoy
yatirimlara dogru yer degistirdigini gdrmekteyiz. Finansman yapisindaki bu degisme ile yabanct sermaye
hizli ¢ikis yapabileceginden bu durumun cari agigr daha da buyttip makro dengeleri olumsuz
etkileyebilecegi gibi kaliteli bir finansman gsekli olmadigi da gorillmektedir. Turkiye kriz yillarinda bu
finansman seklini uzun vadeli dogrudan yabanct yatirimlara kaydirabilirse cari a1t daha kaliteli bir sekilde
finanse edecegi 6ngorilmektedir.

Bircok finansal krize yol acan problemlerin en basinda makroekonomideki istikrarsizliklar
gelmektedir. Hikiimetlerin uygulamis oldugu asir1 genislemeci politikalar, kredi hacmini genisletip, borclari
artirtp, gayrimenkul yatirimlarda kisa streli artislara neden olmaktadir. Genislemeci para ve maliye
politikalart sonucunda artan enflasyonu kontrol altina alabilmek ve dis dengeyi korumak amaciyla siki para
ve maliye politikalari uygulanmak istenmistir fakat bu sefer de borcun geri édenmesinde zorluklarla
karsilagilmistir. Beraberinde kredilerin etkin kullanilmamast ilave bir sorun olarak ortaya ¢ikmistir (Turgut,
2007, s. 41). Fiyatlarda goreceli olarak istikrar saglayan ve biyiyen ekonomilerde bile belirli kirillganliklar
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krizlere sebep olabilmektedir. ABD’de gorilen genislemeci para politikast ve dusiik faizler konut
kredilerine olan talebi artirmug, kredilerin asirt genislemesi ile beraber krizin temelini olusturmustur
(Aslanoglu, 2015, s. 335).

2007 yiinin yarnisinda ABD konut piyasalarinda siiregelen ve “mortage” krizi olarak adlandirilan
olumsuz havanin sorunlarnt giderek artirmast ve tim tlkeleri etkisi alttna almastyla kiiresel bir boyut
kazanmistir. “Finansal krizin nedenleri arasinda likiditede ki bosluk ve sonucunda genisleyen krediler,
menkul kiymetlestirmenin artmasi, saydamliktaki eksiklik, derecelendirme kuruluglarinin etkin olamamast
ve duzenleyen ve denetleyen mekanizmalarin miidahale de gecikmesi krizin  nedenleri
arasindadir.”(Alantar, 2008, s. 1-2; Kalayci, 2011, s. 77). Bocutoglu’na gore ise 2008 finans krizinin bircok
nedeni vardir. Bunlar arasinda “konut kredilerinin spekiilasyona dontstiriilmesi, esik alt kredilerin
yeterince denetlenememesi, asirt kaldiract sinurlamada basarisizlik, gélge bankacilik sistemi, finansal
regiilasyonlar, konut kredisi standartlarinin ¢6kmesi, finansal piyasalarin de-regiilasyonu, Glass-Steagal
Yasast'nin yurtrlikten kaldirilmast” krizin nedenlerinden bazilaridir (Bocutoglu, 2015, s. 299). 2008 finans
krizi aslinda bor¢ kaynakli bir kriz olarak ta ifade edilebilmektedir. Ozellikle konut kredileri ve hane
halkinin buyiik boyutlarda bir kredi kaynakli borcu bulunmast ve yiksek fiyatlt kredi borcunu ddemekte
zotlanmast krizi uyarmistir (Aslanoglu, 2015, s. 329). Kiresel kriz 6ncelikli olarak bankalari krize ve iflasa
strtkleyerek mali sistemi aksatmis. Bu aksamalar reel sekt6rii de igine alarak biyime oranlarini olumsuz
etkilemis, biitlin bu yasananlar sonucunda enflasyonist etkiye sebep olmustur (Alantar, 2008, s. 1-2). Krizin
finansal kurumlar {izerinde hem dogrudan hem de dolayll etkileri vardir. Krizin finansal kurumlar
tzerindeki etkileri dogrudan etkilerdir. Bu etkilere baktigimizda Finansal kurumlar &zellikle bankacilik
sekt6rl krizden 6nemli Slctide etkilendiginden bu sektdr kriz sonrast dénemde yeniden yapilandiriimaya
gitmistir. Dolaylt etkilerden birincisi belirsizlik ve giiven eksikligi durumunda finansal kurumlardaki
kasilmadir. Bu kasilmalar kirli iligkinin icerisinde olmasina ragmen ayakta durabilen finansal kurumlarin
bagka tlkelere portféy yatirimi birakmasidir. Bunun sonucunda cari acgtk buyimektedir. Digeri ise bazt
bankalarin belitli tahvillere yatirim yapmadigi icin iflas tehlikesinden korunarak kendi arzini diigirmesi ile
reel sektor etkilemesi, igsizligin artmasi ve blylimenin yavaslamast gibi etkilerdir (Aydin, 2012, s. 22).
Kiresel kriz hentiz kendini g&stermeden kisa bir stire 6nce dinyadaki biiylime rakamlarina bakildiginda
%4-5 dolaylarinda iken 2008 krizi ile birlikte diinyadaki biiyiime oranlari % 0.7seviyesine kadar gerilemistir
(IMF, 2015). Kriz sonrast ilerleyen zamanlarda gézle goriliir bir iyilesme olmasina ragmen uzun siire
ekonomik biiylime tam olarak istenilen boyuta gelememistir.

2008 krizi tim dinya tlkelerinin ckonomilerini abluka atina alan kiiresel bir kriz olarak
degerlendirilmektedir. Pek ¢ok tilkenin bu kriz sonrast dénemi atlatmak i¢in nasil bir politika izleyecekleri
sorgulanir hale gelmistir. ABD’de krizin olumsuz etkilerine ilk 6nce para politikalariyla cevap aranmistir.
Faizler disurilmus, likidite artirilmaya cahisilmigtir. Uygulanan para politikalart  krizin  etkilerini
gideremeyince maliye politikalarina da bagvurulmustur. Bununla beraber krizi asmak i¢in ¢ogu tilkede para
politikalart ve makroekonomik politikalar daha ¢ok tercih edilmistir. Finansal kurumlarin krizden
minimum etkilenmesi i¢in Snlemler alinmistir. Merkez bankast piyasaya miidahale ederek faiz oranlarini
olabildigince distirmistir. Boylece toplam talep artirilmaya calistlmis ve 6zel sektoriin krizden daha az
etkilenmesi istenilmistir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009, s. 77). Bununla birlikte faiz indirimleri ve distk
faizlerin gelismis ekonomilerin igteki talebi canlandirmakta yeterli olmayisindan dolayt ABD merkez
bankast (FED), Avrupa merkez bankasi (ECB) gibi gelismis tlkelerin merkez bankalari miktarsal bir
genisleme yapmak istemislerdir. Bunun icin farkli para politikalarina basvurarak biylik oranda varlik
alimlar1 ve uzun vadeli fonlamalarla piyasaya fazlaca likidite aktarmiglardir. 2008 kiresel finans krizi
sonrasinda uygulanmaya konulan genisleme politikalart ile kiiresel likidite artarak gelismekte olan Ulkelere
(GOU) sermaye girisleri hiz kazanmistir (Keskin, 2018, s. 162). 2008 finans krizi énceki krizlerden farkl
bir durum arz etmektedir. Kriz ¢ogu diinya ilkelerini etkisi altina almisken Tirkiye’de krize diger tlkeler
gibi para ve maliye politikast aracglartyla tepki vermis para politikalarinin makroekonomik politikalarla
uyumlu hale getirilmesi amaglanmistir.

Turkiye gibi gelismekte olan tlkelerde finansal krizleri ekonomide yasanan disa acilm sireci
etkilemektedir. Gerek kriz 6ncesinde gerekse sonrasinda yasanan gelismeler Tiirkiye gibi kirilgan tlkelerde
paralellik gostermektedir. Kriz 6ncesinde sermaye ve kredi genislemesi ile beraber cari islemler hesabi
olumsuz etkilenmigtir. Kriz yillarinda ise sermaye cikislart ve kredilerde olusan daralma ile beraber cati
islemler dengesinde iyilesmeler goriilse de hem kriz 6ncesinde hem de kriz sonrasinda i¢ talepten kaynakl
buyltme cari islemler agigint tekrar beraberinde getirmektedir (Yapar Sacik vd., 2010, s. 507).
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2008 krizinin finans kesiminden reel kesime si¢ramasi Ttrkiye’yi de etkilemistir. Bu krizin etkilerini
asmak icin Turkiye’nin ekonomisi yeni politikalarla canlandirlmak istenmistir. Kriz ile birlikte Ttrkiye’de
biyime hizt yavaglamig, hem ilke icindeki hem de disaridaki talebin azalmasiyla beraber ithalat daha hizl
azalmigtir. 2009 yilinda ithalatin ihracattan daha hizli azalmast cari agig kismen daraltmistir. Cari agigin
finansmaninda daha ¢ok 6zel sektérin yurt disindan getirdigi krediler ve sermeye girisleri ile saglanmistir.
2009 yilindaki cari actktaki belirgin azalma acigin finansmanint da kolaylastirmistir (Buyrukoglu, 2015, s.
76). Buna ragmen, Sermaye girislerinin yogun ve kisa vadeli olmast GOU ekonomilerini olumsuz
etkilemistir. Bu olumsuz etkilerinin arasinda ulusal paranin asirt degerlenmesi, kredi genislemesinin asiriya
kacmast ve cari agigin biylmesi gOsterilebilir. Bunlar finansal riski de beraberinde getirmektedir. Ayrica
sermaye akimlarinda meydana gelebilecek olast bir risk finansal istikrart da bozabilmektedir. Bu sebeple
politika yapicilar sermaye akimlarinin olumsuz etkilerinden kurtulabilmek ve ekonomiyi makroekonomik
istikrara kavusturabilmek amaciyla para politikalarini esneterek yani déviz kurunun belirlenmesini piyasaya
birakarak esnek bir politika izleyerek sermayeyi kontrol etmeye ¢alismuslardir (Keskin, 2018, s. 162). 2008
finans ktizi sonrasinda Turkiye ekonomisi yurticindeki kredi imkanlarinin genislemesi ile beraber
ekonomik buylme stirecine girmistir. Bu yillardaki kredi genislemesi ile bitlikte ithalata bagimli tiketimin
artmast cati agifl daha da artirmistir. Ekonomik krizlerde cari agiklar 6nemli rol oynamaktadir. Cari agigin
finansman kalitesinin diisiik oldugu ve kisa siirede dis ticaretteki yapisal doniisiim ihracatt pek de olumlu
etkilememistir (Yapar Sactk vd., 2010, s. 507). Bu dénemde cari islemlerdeki acik genellikle bor¢lanma
yoluyla karsilanmistir. Asil 6nemli olan cari agig1 finanse ederken hangi kaynagin kullamildigidir. Tirkiye
cari actk sorununu kisa vadeli portféy yatirimlart ile finanse ettiginde tilkeye sicak para girisi olmaktadir. Bu
durum ekonomideki sorunlart beraberinde getirmistir. Cari acigt finanse ederken asil 6nemli finansman
sekli uzun vadeli dogrudan yabanct sermaye yatirimlaridir. Zira bu finansman sekli sermaye hareketliligini
zorlastirmakta ve tilkeye yabanci sermayenin ani giris ¢ikis riskini azaltmaktadir. Buna ragmen kisa vadeli
sermaye girisleri daha spekiilatif egilimler géstermektedir (Kog¢ vd., 2010, s. 85). Cari a¢igin finansmanini
stirekli sicak para gibi kisa stireli sermaye girisiyle finanse edilmesi tilkenin bagiml, riskli ve kirilgan bir
Ozellik tastmasina sebep olmaktadir. 2001 krizi sonrast dénemde ekonomik olarak biiyiimenin daha c¢ok
sicak para girisi ve bununla birlikte yabanct sermaye kaynakli olmasi riskten hentiz kagillamadigini gosterir.
clinkii spekiilatif boyutlu bityiimenin uzun soluklu olmadigr goriilmektedir (Ozbek, 2008, s. 10).

11

Ote yandan “ krizin kiiresel boyut kazanmastyla bitlikte bir¢ok iilkede kisa vadeli faiz oranlarinda
yapilan kademeli indirimlerle likidite sikisikliginin 6niine gecilmistir. Bu dénemde enflasyon hedeflemesi
uygulamalari krizin daraltici etkilerini siddetlendirmesi amaciyla finansal istikrart da gézetecek sekilde esnek
bir tarzda uygulanmast giindeme gelmistir.” (Delice ve Oztiirkler, 2015, s. 532). Tiirkiye ekonomi
yonetiminde 2008 krizi sonrasinda biiylimenin finansman yapisinda kriz 6ncesi yonetimden farklt olarak
bir stratejik degisiklige yonenilmistir. Kriz 6ncesinde biiylimede ve cari acigt finanse etmede daha esnek
politikalar izlenirken, kiiresel ktiz beraberinde cari a¢igin finansman kalitesini bozmaya baglamistir. Bunun
beraberinde hiikiimetler buyime konusunda da daha tedbirli olmaya baslamis ve siki politikalar
sergilemeye yOnelmislerdir. Finansal istikrar ve cari agigin azaltilmasi yontinde politikalar tercih etmeye
baslamislardir. Politika yapicilarin bu ihtiyath davranis sergilemeleri orta vadeli stratejilerine de yansimistir
(Soylemez ve Yilmaz, 2012, s. 16).

Tartisma, Sonug ve Oneriler

Ginimiizde bircok ilke cari actk sorunu ile karsilagmaktadir. 1990°lar baslayip kriz yillarina ve
giintimiize kadar bu sorun devam etmektedir. BRICT {ilkelerinin ekonomik yapilarina bakildiginda, Cin
harig¢ diger tilkelerin cari agi81 finanse ederken spekiilatif igerikli unsurlart kullandigy gériilmektedir. Bu kisa
vadeli sermaye girisleri spekilatorlerin kisa stireli heveslerine baglt oldugundan bircok istikrarsizligt
beraberinde getirmekte ve uzun dénemde ekonomik buyime lzerinde sorun tegkil etmektedir. Bununla
birlikte cari agigin kroniklesen bir hal almast ekonominin disa bagimli olmasina sebep olmaktadir. Tirkiye
ekonomisinde yaganan krizler ortalama biylime hizint diisirmis oldugundan dolayt makroekonomik
sorun tegkil etmektedir. Tiirkiye’de son yillarda sermaye girisi ile bitlikte bliylimenin dis kaynaga bagimliligt
ortaya konmustur. Bununla bitlikte tlkenin makrockonomik 6nem arz eden hedeflerine ulagsmast
durumunda strdirilebilir biiylimenin finansmani icin alternatif 6neriler gelistirilmelidir. Tiurkiye’nin daha
Oncesinde enflasyon, igsizlik gibi yapisal sorunlarini ¢6zmesi gerekmektedir.

Turkiye 2000l yilar boyunca cari agigint kisa vadeli portféy yatrimlart ile finanse etmistir. Bu
finansman sekli Turkiye ekonomisinin cari actk sorununu strdirilemez bir boyuta tastyabilecegini
gostermektedir. Bununla birlikte 2008 kriz yillarinda kisa vadeli portféy yaturimlarinin artmast iilke
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ekonomisinin kirlganhigint artrmistir. Gelismekte olan tlkelerin finansal sistemleri ¢ok fazla gelismedigi
i¢in yabanct sermaye tiiketim gibi verimsiz yatirimlara gidebilmektedir. Bu durumda ise cari agitk daha da
belirgin hale gelmektedir.

Turkiye’de stirdiriilebilir bir cari agiktan séz edebilmek icin ilk 6nce bu agig1 azaltmak gerekmektedir.
Bunun i¢in bazi 6neriler gelistirilebilir. Bunlar arasinda;

e Ik énce yabanc sermaye yatirimlarinin kisa vadeli portféy yatirimlarindan ziyade uzun vadeli
dogrudan yabanci sermayeli yatirimlar tercih edilmelidi.

e Doéviz kuru politikalariyla ihracatin artirthp, ithalatin tiketim degil yatiim mallarina yapilmast
saglanarak dis ticaret ac181 azaltlmalidir.

e Bununla beraber sermeye ve ara mallarin ilke icerisinde tretimi tesvik edilmeli, tlkeye kisa vadeli
sermayeden ziyade uzun vadeli dogrudan yabanct yatirim ¢ekilmeye caligiimali, yabanci
yatirimeinin karlarint ilkelerine gotiirmelerini 6nlemek icin iilkede tekrar yatirima dénismesini
saglayacak cazibe alanlari olusturulmalidur.

e  Tirkiye yabanci sermayenin Ulkeye hangi yollardan gelirse gelsin dustincesinden uzaklasarak
gelecek ve yapilacak olan yatirimlarin tilkenin rekabet giictinii tetikleyecek yatirimlara aktarilmast
saglanmalidir. Dis yatirimeryr ilkeye ¢ekerken yerli yatirimeiyt da caydirmayacak sekilde uzun
vadeli politikalarla tlke icerisindeki yatirimlarda tesvik edilmelidir.

e Tirkiye iktisadi biiyiimede dis kaynaklarin tlkeye giris bagimhhigini azaltmak icin yurticindeki
tasarruflart artirmasi gerekmektedir.

e Tiurkiye cari actk iceresinde biiyiik bir paya sahip olan enerji agigin1 ve enerji bagimliligini azaltmak
icin alternatif olusturabilecek yerli ve yenilenebilir enetji kaynaklarina yonelirse boylece ithal enetji
kaynaklarina olan bagimlhiligr azalabilir ve tlkenin enerji darbogazi asilip d6viz kaynaklarinin disa
aktarilmasi 6nlenebilir.

e  Tirkiye enerji ihtiyacimin karsilanmast boyutunda birgok enetji potansiyelini biinyesinde
barindiran dogal kaynaklar bakimindan zengin bir iilkedir. Bu sebeple Tirkiye riizgar, glines,
hidroelektrik, jeotermal gibi enerji kaynaklarina yatirimlari artirarak, enerji politikasinda da bu
alanlara yer vererek yeni tretim tesisleri kurulmali jeolojik yapist iyi analiz edilerek toplam enerji
rezervleri tespit edilmeli ve uzun vadede projeler tretilerek uygulamaya gecirilmeli boylece enerji
de disa olan bagimlilig1 azaltidmalidir.

e Turkiye’nin 2023 enerji politikast hedefleri arasinda yenilenebilir enerji kaynaklarinin oranini
%30a ¢ikarmay1 hedeflemektedir. Bununla birlikte Akkuyu niikleer santralinin faaliyete gecmest ile
enerji ihtiyacinin %10’unu karsilayacagt tahmin edilmektedir.

e  Tirkiye’'nin de imzaladigi Paris enerji givenligi iklim anlasmast kapsaminda desteklenen
yenilenebilir enerji kullanim kapasitesinin 2030 yilina kadar iki katina ¢ikmast beklenen hedefler
arasindadur.

e  Hukimetlerin bu gibi politikalar1 glindemlerine almalari enerji de diga olan bagimliligt azaltabilir.
Daha da 6nemlisi yapisal makroekonomik sorunlart ¢6zerek stirdiriilebilir bir biiytime politikastyla
cati acik stirdurtlebilir bir boyuta ¢ekilebilir.

Etik Beyan

“Tiirkiye’nin Cari Agik Dinamiklerinde Enerji Agigimmn Rolii ve Finansman Kalitesi” baslikli calismamizin yazim

strecinde bilimsel, etik ve alinti kurallarina uyulmus; toplanan veriler tizerinde herhangi bir tahrifat
yapilmamis ve bu calisma herhangi bagka bir akademik yayin ortamina degetrlendirme icin
gonderilmemistir.
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EROGLU ve BURSAL
Tiirkiye'nin Cari Agtk Dinamiklerinde Enerji A¢iginin Rolii ve Finansman Kalitesi

EXTENDED ABSTRACT

After the 2008 financial crisis in the global economy, various macroeconomic problems, such as
unemployment, inflation, current account deficit, trade balance, exchange rate, lack of savings, have been
aroused both in Turkey and the global economy. Although each of these issues should be seriously dealt,
cutrent account deficit constitutes a long time problem and emerges as a priority issue among these
unresolved issues. Current account deficit is seen as the main triggering factor of the crises experienced in
the world economy in recent years (Berk, 2008, p. 5). The current account deficit problem remained a
macroeconomic problem, even when the economy was positive, as financing methods failed to resolve the
current account deficit. Thus, the current account deficit is the major macroeconomic problem of Turkey,
which is an inevitable problem in during the economic growth process (Akeayir, & Albeni, 2016, p. 558).
Referring to Turkey's current account dynamics; it is seen that foreign trade deficit, foreign dependency in
energy, domestic savings deficit, high foreign debt stock, real exchange rate and expansionary economic
policies are the main dynamics.

The energy deficit, which has a significant share of in the current account deficit of Turkey, is among
the most important macroeconomic problems of Turkish economy. Turkey imports approximately 75%
of its energy needs from foreign countries. These data indicate that Turkey is depended external countries
dependent on its energy needs. In this context, energy cost prices are important aspects for Turkey.
Developing countries, such as Turkey, are unable to reveal their potential of existing energy or they do not
have sufficient energy resources and therefore the energy demand increases for providing economic
growth. The share of energy, among the total imports in Turkey is very high (Uysal, Yilmaz, & Tas, 2015,
p. 64).

In addition to the current account deficit of Tutkey's economy, the deficit financing quality is another
important issue to be dealt. Because the financing quality of the current account deficit, which is
equivalent to the savings deficit of a countty, also determines the fragility level of the countty's economy.
The existence of economies of foreign capital flows in emerging economies such as Turkey, exposure to
speculative attacks are inevitable.

The financing quality of the current account deficit is evaluated according to the way foreign capital
arrives in the country. In this context, foreign capital, which comes to the country for production by
making actual investments in the real sector, both supports production and has a long-term financing
feature. This kind of capital inflow is called direct capital flow and is considered as a quality financing. On
the other hand, when the foreign capital enters the country in the form of portfolio investments for the
putrpose of trading in financial markets such as bonds and stock markets, the country's economy becomes
prone to speculative attacks. However, in the short term, it will be possible for these funds to move out of
the country. This type of financing of the current account deficit is described as a non-quality form of
financing.

In order to talk about a sustainable current account deficit in Turkey, firstly this deficit should be
reduced. To achieve this goal, the following suggestions can be developed;

e Long-term foreign direct investments should be preferred rather than short-term portfolio
investments of foreign capital investments.

e The foreign trade deficit should be reduced by increasing the exports with foreign exchange policies
and ensuring that imports are made to investment goods rather than consumption.

e In addition, spread and production of intermediate goods should be encouraged, and long-term
direct foreign investment should be attracted to the country rather than short-term capital, attraction
areas should be created to prevent the foreign investors from returning to their investments in the
country.

e Turkey will be transferred to the investment triggered the country's competitiveness with foreign
investment capital away from wherever it comes from the way in which the country's future and
thinking to be done must be provided. While attracting foreign investors to the country, they should
be encouraged in investments within the country with long-term policies, so as not to deter domestic
investofs.

e The need to increase domestic savings to reduce its dependence on external sources of entry to the
country economic growth in Turkey.
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Turkey can decrease dependence on imported energy sources, so if ditected to indigenous and
renewable energy sources that can be an alternative to reduce the energy deficit and energy
dependence contain a large share of the current account deficit. The energy bottleneck of the country
can be overcome and export of foreign exchange resources can be prevented.

It is a country, rich in natural resources incorporates many energy potentials in size to meet the
energy needs of Turkey. Therefore, Turkey should wind, solar, hydroelectric, by increasing
investment in energy sources such as geothermal, energy policy by including in those areas should be
established new production facilities geological structure well by analyzing the total energy reserves
must be identified and must be implemented by generating projects in the long term so that the
external energy of the addiction It should be reduced.

Turkey's 2023 energy policy objectives include the proportion of renewable energy sources aims to
increase to 30%. However, it is estimated that the Akkuyu nuclear power plant will operate and will
meet 10% of its energy needs.

It is also signed by one of Turkey's energy security; climate agreement under the Paris supported the
use of renewable energy capacity targets is expected to double by 2030.

The fact that governments include such policies on their agendas can also reduce energy dependency.
More importantly, by resolving structural macroeconomic problems, the current account deficit can
be brought to a sustainable dimension with a sustainable growth policy.
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