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Ozet

Odemeler bilangosunun, cari islemler hesabi, finans hesabi, sermaye hesabi, net hata ve noksan, rezerv varliklar:
olarak 5 temel ayag1 vardir. Odemeler bilangosunun temel kalemlerinden olan cari kalemler nedeniyle cari
aciklarin da izlenmesi 6nem tasimaktadir. Finansal krizlerin temel nedenlerinden sayilan cari agik, 90’11 yillarda
Tirkiye’de bas gostermeye baslamistir. Cari acik bir anlamda “erken uyari sistemi” gorevi géormektedir ve bu
nedenle Tiirkiye ekonomisi icin de biiyiik énem arz etmektedir. Literatiirde cari agigin esik degerinin GSYIH’
nin %5’ine tekabiil ettigi ileri stiriilmektedir.

Bu calismada, Tiirkiye nin 6demeler bilangosu kompozisyonu ekseninde 2001 y1li ve sonrasi cari islem agiklari,
bu agiklarin nedenleri ve finanse edilme sekilleri ortaya konmaya calisilmistir. Caligmada ikincil veri
kaynaklarindan elde edilen veriler yorumlanarak ¢esitli onerilerde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Odemeler Bilangosu, Cari Acik, Finans Hesabi.

Turkey's Balance of Payments and Financing Current Account Deficit
Abstract

Balance of payments, current account, financial account, capital account, net errors and omissions are divided
into 5 as reserve assets. It is also important to monitor current account deficits due to current items, which are
one of the main items of the balance of payments. The current account deficit, which is considered one of the
main causes of financial crises, started to emerge in Turkey in the 90s. It acts as an "early warning system" in a
current account deficit, and therefore it is very important for the Turkish economy. In the literature, it is
suggested that the threshold value of the current account deficit corresponds to 5% of GDP.

In this study, the current account deficits in 2001 and after, the reasons for these deficits and the way they were
financed were tried to be revealed on the axis of Turkey's balance of payments composition. In the study, data
obtained from secondary data sources were interpreted and various suggestions were made.

Keywords: Balance of Payments, Current Account Deficit, Financial Account.
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Giris

Odemeler bilangosu; bir iilkenin hem disaridan gelen ddemelerin hem de yabancilara yaptig
Odemelerin belirli bir siire zarfindaki kaydini gosterir. Cari agik ise bir iilkenin diger tilkeler
ile yapmis oldugu disalim ve digsatim arasinda olusan negatif farktir. Yani cari acik dis ticaret
ac1gidir ve ithalatin, ihracattan fazla oldugunu gosterir. T.C. merkez bankasi verileri

kullanilarak olusturulan grafikler ile 6demeler bilangosunun ekonomi i¢in éneminin daha iyi
anlasilmas1 hedeflenmistir.

Odemeler bilangosunu olusturan hesaplarin neler oldugunu ve bu hesaplarin 6demeler dengesi
iizerindeki etkilerini daha iyi kavramak i¢in yapilan bu arastirmada, cari agiklarin nedenleri ve
finanse edilme sekillerine de deginilmistir.

Kavramsal Cerceve

1. Odemeler Bilancosu

Odemeler bilangosu, bir ekonomideki belirli bir siiredir (ii¢ ay, alt1 ay, bir yil gibi)
yerlesik olan kisiler ile baska ekonomilerdeki yerlesik kisiler ile yaptiklar1 ekonomik
islemlerin kaydin1 gésterir (Egilmez, Ekonominin Temelleri, 2010). Odemeler
bilangosu, ana iilkede yerlesik olan gercek kisiler, kurumlar veya isletmelerin, yabanci
iilkeler ile yaptiklart ekonomik islemlerin sistematik olarak kaydedilmesidir (ALKAN,
2007;4). Odemeler bilangosu; ithalat ve ihracat dengesiyle ilgili olan mal ve hizmet
ticareti ile ana iilke ve diger iilkeler arasindaki sermaye hareketliligine yon ve sekil
veren finansal islemleri icerir (Bozgeyik ve Kutlu, 2019;3). Odemeler dengesi, bir
iilkenin milletleraras1 ekonomik iliskilerini tamamiyle ortaya koydugu i¢in ¢ok
onemlidir. Bir ilkenin dis ekonomik iliskilerinin ne durumda oldugunu anlamamiz
acisindan ¢ok yararli bir kavramdir (Aren, 2007;284).

Tiirkiye’de O0demeler bilangosunun kamuoyuna sunulmasi T.C.Merkez Bankasi’na
aittir. Merkez Bankasi bu verileri aylik olarak yayinlamaktadir (Tashtanbekova,
2021;3).

Odemeler bilancosunun 5 temel ayagi vardir. Bunlar; cari islemler hesabi, finans
hesabi, sermaye hesabi, net hata ve noksan, rezerv varliklardir (Egilmez, 2010).

1.1. Cari islemler hesabi

Cari islemler hesabi, 6demeler bilangosunda, mal ve hizmet ticareti ile birincil ve
ikincil gelir hesaplar1 igeren dengeyi bize gosterir. Cari islemler hesabinda gelirler,
giderlerden fazla ise cari fazla; giderler gelirlerden fazla ise cari agik ortaya g¢ikar
(Egilmez, 2010). Odemeler bilangosu igerisinde en Onemli hesap, cari islemler
hesabidir (Bozgeyik ve Kutlu, 2019;4).

Cari islemler hesabinin 1975 -2019 arasindaki degisimleri TCMB’nin verileri ile
olusturulan asagidaki grafik ile inceleyebiliriz.
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Grafik 1Cari Islemler Hesabi
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Kaynak: T.C. Merkez Bankasi1 (2020)

Cari islemler hesabinin 1980 sonras1 ciddi artislarm oldugu goriilmekte. Ithal ikameci
modelin uygulanmasi ile mal dengesinde artiglar gézlenmektedir (Egilmez, drneklerle
kolay ekonomi, 2012).

Cari islemler hesabini olusturan alt hesaplar ise ;
Mal dengesi = ihracat — ithalat
Hizmet dengesi = hizmet gelirleri — hizmet giderleri

Birincil gelir dengesi = birincil yatirim kaynakli gelirler — birincil yatirim kaynakli
giderler

ikincil yatirim kaynakh gelirler dir.

Cari Denge = Mal Dengesi + Hizmet Dengesi+Birincil Gelir Dengesi+ikincil Yatirim
Dengesi

Cari Denge < 0 ise ( cari agik)
Cari Denge > 0 ise ( cari fazla)

Yani cari denge saydigimiz dort dengenin toplamindan olusur. Sonug¢ pozitif ise cari
fazla, negatif ise cari acik oldugunu sdyleyebiliriz (Egilmez ve Kumcu, Ekonomi
politikasi, 2004) .
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1.2. Sermaye hesabi

Uretilmeyen, finansal olmayan varliklar1 icerir. Bu varliklarin edinilmesi, elden
¢ikarilmast bu hesapta izlenir (Egilmez, Ekonominin Temelleri, 2010). Ulkeler
arasindaki servet transferleri sermaye hesabina kaydedilir (R.krugman, Obstfeld, &
J.Melitz, 2020;327). Odemeler bilangosunda ¢ok kiiciik bir kalem oldugu i¢cin grafigine
yer verilmemistir.

1.3. Finans hesabi

Dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlart ve diger yatirimlardan olusan finans hesabi;
varlik edinimlerini ve bu edinimlerden dogan yilikiimliiliikleri igerir (Bankasi, 2020).
Finansal varliklarin milletlerarasi tim alim satim islerimleri 6demeler dengesinde
finans hesabi alt basliginda izlenir (R.krugman, Obstfeld, ve J.Melitz, 2020;326).

Grafik 2 Finans Hesab1
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Kaynak: T.C. Merkez Bankasi1 (2020)

1.4. Net hata ve noksan

Odemeler dengesi cift tarafli kayit sistemine gore dengede olmasi gerekir. Yapilan
hata ve eksiklikler sonucu dengede olmayan bilangoyu dengeleyen hesaptir. Yanlis ve
hatal1 yapilan islemler bu hesapta gosterilir (Egilmez, Ekonominin Temelleri, 2010:).
Net hata ve noksan hesabi tek kalem igerir ve ddemeler dengesini esitlemek ig¢in
kullanilir. Olgiim hatalari, tablo verilerinin fazla veya eksik degerlendirilmesinden
kaynakli esitsizligi bu hesaptan takip edilir (Tashtanbekova, 2021;12).
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Grafik 3 Net Hata ve Noksan
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Kaynak: T.C. Merkez Bankas1 (2020)

1.5. Rezerv varhiklar

Parasal altin, IMF nezdindeki rezerv opsiyonu, 6zel ¢ekme haklar1 ve diger rezerv
varliklar bu hesapta yer alir. Bir baska tanimla rezerv hesabi1 merkez bankalarinca
ulusal diizeyde ekonomik aksilikler i¢in 6nlem amagli tutulur (R.krugman, Obstfeld, &
J.Melitz, 2020;332).

Rezerv varliklarin 1975 ten giinlimiize kadar, 6demeler bilangosundaki verileri grafik
4’teki gibidir.
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Grafik 4 Rezerv Varliklar

REZERV VARLIKLAR

Kaynak: T.C. Merkez Bankas1 (2020)
2. Cari Acik

Bir iilkenin, dis {ilkeler ile yapmis oldugu ekonomik ve mali iliskiler ddemeler
bilangosunda izlenir. Dis ilkeler ile yapilan mal, hizmet ve sermaye akimlari
nedeniyle doviz geliri ve doviz giderleri 0demeler bilancosuna kaydedilir. Doviz
gelirlerinin, giderlerden fazla olmasi1 doviz fazlasi; doviz giderlerinin, gelirlerden fazla
olmasi1 ise doviz agigina neden olur (Kaya, 2016:52).

Odemeler bilancosunun ana kalemlerinden olan cari islemler hesabi; mal dengesi,
hizmet dengesi, birincil gelir dengesi ve ikincil yatirim gelirleri toplamina esittir. Bu
nedenle cari islemler hesabindaki toplamin negatif olmasi durumda cari agik ortaya

cikar (Kaya, 2016:52).

Ozellikle 1980 sonras1 ekonominin serbestlesme hareketi ile birlikte cari agik kavrami
daha da onem arz etmistir (Kaya, 2016:53). 1990 yillarina gelindiginde cari agik
sorunu, gelismekte olan {ilkelerde ekonomik krizlere neden olmustur. Gelismis
tilkelerde ise, cari a¢igin kriz nedeni olup olmadig: tartisma konusu haline gelmistir.
Dornbusch ve Fisher cari agigin GSYIH’ye oranin %4, Freund’e gore ise %5 olmasi
kriz i¢in bir esik degeridir. Bu esik asildig1 zaman cari acik ekonomik krizlere neden

olabilir (Goger, 2013;214).
2.1. Cari Ac1Zin Nedenleri

Tiirkiye’de cari islemler agiginin en biiylik kalemini dis ticaret olusturmaktadir. 1980
oncesinde uygulanan ithal ikameci politika ile mallar yurti¢cinde iiretilmeye
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caligilmistir (Goger, 2013;215). Tiirkiye’de 1980 sonrasi yasanan serbestlesme ve 1989
da yasanan disa tamamen ac¢ilma ile birlikte ihracat artmaya baslamistir. Ihracati
arttirmak icin yapilan kisa donem etkili yapisal doniisiimlerden dolayi, 2000 ve sonrasi
cari acik kaginilmaz olmustur (Kaya, 2016:56). 2001 krizi ile birlikte IMF den alinan
kisa vadeli yiiksek faizli borg ile de Tiirkiye’nin cari a¢ig1 artmistir (Kaya, 2016:57).

Tirkiye’de 2001 krizi aslinda 1994 te yasanan ve Tiirkiye’de ciddi daralma yaratan
kriz etkili olmustur (Egilmez, 6rneklerle kolay ekonomi, 2012:57). Yani 1990 h
yillarin birikimi 2001 krizi ile patlak vermistir. Bu yiizden 2001 krizi ile beraber;
tasarruflarin yetersizligi, dis ticaret agiginin olmasi( ihracatin ithalata baglilig1 ile
artmistir) ve ekonomik biiylime cari agiga neden olmustur (Kaya, 2016:65-67).

Bir diger neden ise enerjide disa bagimlilik ve artan enerji fiyatlaridir. Tirkiye’ enerji
cogunlukla ithalat yoluyla karsilanmaktadir. Cari islemler hesabi igerisinde yer alan
enerji ithalat1 alt kalemi, enerji fiyatlarinin artmasi ile cari agigin biiyiimesinde 6nemli
bir yer tutmaktadir (Géger, 2013;217). I¢ tasarruf oranlarinin azlig1, dis bor¢ stogunun
ylksekligi, genisletici para ve maliye politikalari, dogrudan yabanci yatirimlar1 ve

portfoy yatirimlarinin kar transferleride Tiirkiye’de cari agigin nedenleri arasindadir
(Goger, 2013;220-221) .

2.2. Cari Ac1gin Finanse Edilme Sekilleri

Cari acigin bir sorun teskil edip etmedigi agigin finanse edilebilirligi ile anlasilabilir.
Iktisat¢ilarin bazilari cari agig1 bir sorun olarak goriirken, bazi iktisatcilar cari agigi
ekonomik biiyiimenin gerekliligi oldugu savunurlar (Kaya, 2016:68).

Bir {ilkenin cari islemler hesabindaki degisimler, iilkenin ekonomisi hakkinda bilgi
verdigi ve bununla degerlendirildigi i¢in dnemlidir. Cari agik ve finansmani1 ekonomik
kararlarin ve beklentilerin {izerinde biiylik Oneme sahiptir. Krizlere karst onemli
bilgiler igeren cari islemler hesabindaki ac¢igin biiyiikliigline bagli olarak ilerde
yasanmas1 olas1 doviz kuru krizinin habercisi oldugu kabul gérmektedir.

Dogu Asya, Brezilya, Tiirkiye, Meksika gibi gelismekte olan iilkerde yasanan cari agik
sorunu, doviz ve finansal krizlerinin en denmli gdstergeleridir. Bu yilizden iilkelerin
cari hesaplarindaki degisimler, ekonomik istikrarin siirdiiriilebilir olmasi agisindan
biiyiik dneme sahiptir (Sahin, 2011;49). Ancak burada siirdiiriilebilirlik kavramim ile
kars1 karsiya kalinmaktadir. Siirdiiriilebilirlik kavrami, cari a¢igin finanse edilebiliyor
olmas: anlamina gelmektedir. Cari acik finanse ediebiliyorsa kriz durumu olasiligi
ortadan kalkar (Kaya, 2016:68-69).

Tiirkiye’de cari agi8in finanse edilme sekilleri ise sunlardir;

efinans hesabi1 (dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portféy yatirimlar ve
diger yatirimlar),

enet hata ve noksan

eresmi rezervlerdir (Egilmez, Ekonominin Temelleri, 2010:288-289 ve Egilmez,
orneklerle kolay ekonomi, 2012:128-129).

3.2001 Yili ve Sonrasi Tiirkiye’nin Cari A¢ik Durumu

Cari acik, cari hesap dengesi hesaplanarak bulunur. Ihracat ile ithalat farki mal
dengesini, hizmet gelirleri ile hizmet giderleri arasindaki fark hizmet dengesini,
birincil yatirim kaynakli gelirler ile birincil yatirim kaynakli giderler arasindaki fark
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ise birincil gelir dengesini verir. Yani cari islemler iginde yer alan, mal dengesi,
hizmet dengesi, birincil gelir dengesi ve ikincil yatirim kaynakli gelirler toplanarak
cari hesap dengesine bulunur. Cari hesap dengesi pozitif ise cari fazla, cari hesap
dengesi negatif ise cari agik durumu s6z konusudur.

Grafik 5 Odemeler Bilangosu
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

2001 y1l1 sonras1 Tiirkiye’de cari agiga baktigimiz zaman grafik 5’te de goriildiigii gibi
bazi donemler azalma olmasina ragmen hep negatif seyretmistir. 2009 yilina kadar
acik biiyiirken 2009 yilinda ciddi bir azalis meydana gelmistir.

2009 yilinda meydana gelen cari agiktaki bu azalma, grafik 5’te goriildigii iizere
finans aract olarak rezerv varliklar1 kullanilmistir. Rezerv varliklar, ilke
ekonomisinin tasarruflaridir ve diger iilkelerden bor¢ alirken teminat olarak rezerv
varliklar gosterilir.

Yine ddemeler bilancosu grafigine bakildiginda 2011 yilinda cari agik diger yillara
gore artmistir (-60.000 ile -80.000 arasinda). Yine ayni yil rezerv varliklar hesabi,
2009 yil1 gibi ¢ok disiik bir seviyede kalmistir. 2011 yilindan 2019 yilina kadar cari
acik azalmaya baslamis ve 2019 yilina gelindiginde cari islemler hesabi pozitif
kapatmistir. Diger yillara nazaran daha iyimser bir tablo olan 2019 &6demeler
bilangosunda, rezerv varliklar hesab1 ve finans hesabinda artis olmustur.

Grafik 5’te 2011 yil1 sonras1 net hata ve noksan hesabina bakildiginda, onceki yillara

gore dalgalanmalarda artis olmustur.bu dalgalanmalarin nedeni, 6demeler
bilangosunda yapilan eksik ve hatali islemler sonucu O6demeler dengesinin
saglanamadigr durumlarda kullanilan net hata ve noksan hesabinin daha sik
kullanilmasidir.

Sonuc¢

T.C. merkez bankasinin 2020 verileri kullanilarak hazirlanan bu ¢alismada,
Tiirkiye’nin 6demeler bilancosu ve cari acgiklarinin nasil finanse edildigi ortaya
konulmaya ¢alisilmistir. Odemeler bilangosu ana hesaplar1 olan cari islemler hesabi,
sermaye hesabi, finans hesab1 net hata ve noksan hesab1 ile rezerv varliklar1 hesabi
aciklanarak bu hesaplarin 1975 ten giinimiize degin degisimlerini grafikleri
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verilmistir. Cari dengenin hangi kalemlerden olustugunu, bu kalemlerin cari agiktaki
pozitif ve negatif etkisi grafikler lizerinde gosterilmistir.

Eldeki veriler incelendiginde, Tiirkiye’ de 2001 den giiniimiize cari a¢ik vermesinde en
etkili kalemin mal dengesi oldugu sdylenebilir. Cari a¢igin en etkin kalemi olan mal
dengesi ise ithalat ve ihracata bagli olarak degismektedir. Ithalatimizin, ihracatimizdan
fazla olmasi yani Tirkiye’nin disa bagimli olmasi1 cari ag¢ik vermesinde biiyiik rol
oynamaktadir. Ozellikle 1980 yilindan sonra ithal ikameci politikalarin terk edilmesi
ile cari ac1gin biiylidiigii soylenebilir.

Tirkiye’de cari agik verilmesinde ikinci etkenin ise, birincil gelir dengesinden
kaynaklandig: grafiklerde goriilmektedir. Birincil yatirim kaynakli giderlerin, birincil
yatirim kaynakli gelirlerden fazla olmasi birincil gelir dengesinin negatif olmasina
neden olurken cari a¢1gin biiyiimesine neden olmaktadir.

Hizmet dengesine bakildiginda ise Tirkiye’nin hizmet gelirlerinin  hizmet
giderlerinden fazla olmasi, cari acig1 pozitif yonde etkilemektedir. Ikincil yatirim
gelirleri de hizmet dengesi ile ayni etkiye sahiptir. Cari islemler hesabinin bilangoya
etkisi goz Onilinde bulunduruldugu zaman, hizmet dengesi hesabi ile ikincil yatirim
gelirleri hesabi1 cari aci1gin kapanmasina pek etki etmemistir.

Tiirkiye’de cari agik verilmemesi i¢in cari islemler hesabinin en etkin dengesi olan mal
dengesinin(ithalat-ihracat) saglanmasi gerekir. Daha ¢ok tasarruf ile rezerv varliklar
hesabi arttilarak, cari agigin siirdiiriilebilirligi saglanmalidir.
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