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1. Giris ve Kavramsal Cerceve

1.1. Cari Acik Nedir? Tamim ve Kavramlar

Cari agik, bir {ilkenin cari islemler dengesi kaleminde ortaya ¢ikan ve doviz girislerinin doviz
cikislarini karsilamaya yetmedigi durumu ifade eder. Daha basit bir ifadeyle cari agik, iilkenin
doviz kazanimlarindan (ihracat, turizm gelirleri, hizmet gelirleri, is¢i dovizleri gibi) daha fazla
doviz harcamasi (ithalat, dis bor¢ faiz 6demeleri, kar transferleri vb.) yapmasi sonucunda
olusan acik farktir.

Cari islemler dengesi, 6demeler dengesinin 6nemli bir bilesenidir ve tilkenin ekonomik
iliskilerinin dis diinya ile olan boyutunu yansitir. Cari islemler hesabi dort temel alt kalemden
olusur:

1. Mal Ticareti Dengesi (D1s Ticaret Dengesi): Thracat ve ithalat arasindaki farktir.
Tiirkiye’nin cari agiginin en belirgin kaynagi genellikle bu kalemdir.

2. Hizmetler Dengesi: Turizm, tagimacilik, sigorta, finansal hizmetler gibi kalemlerden
olusur. Tiirkiye i¢in turizm gelirleri bu alanda 6nemli bir doviz kaynagidir.

3. Birincil Gelir Dengesi: Yurt disinda ¢alisan is¢ilerin kazanglari, dis borg faiz
O0demeleri, kar transferleri, yatirim gelirleri gibi unsurlar igerir.

4. Tkincil Gelir Dengesi (Cari Transferler): Hibe, yardim, is¢i dovizleri gibi geri
O0demesiz transferleri kapsar.

Bir iilkenin cari islemler hesabi, fazla ya da acik verebilir. Cari fazla, iilkenin dis diinyaya net
sermaye ihraci yapmasi; cari agik ise iilkenin dis diinyadan net sermaye ithal etmesi anlamina
gelir.

Cari agik, ekonominin finansal istikrar1 a¢isindan kritik bir géstergedir. Cilinkii doviz
ithtiyacinin finansman bi¢imi (6rnegin dogrudan yatirimlar mi, yoksa kisa vadeli sicak para
mi1?) lilkenin ekonomik kirilganligin1 dogrudan etkiler. Siirdiiriilebilir cari acik, genellikle
ilkenin bor¢ 6ddeme kapasitesi, biiylime performansi ve finansman kalitesine gore
degerlendirilir.

Ozetle cari agik; iilkenin, dis diinyayla olan ekonomik iliskilerinde déviz gelirlerinin déviz
giderlerini karsilayamamasi ve bu agigin ¢esitli yollarla finanse edilmesi durumudur. Tiirkiye
ekonomisinin yapisal 6zellikleri, ithalata bagimli iiretim yapisi, enerji ithalati, diisiik tasarruf
oranlar1 gibi nedenlerle cari agik konusu, tilkenin makroekonomik istikrarinda kritik bir mesele
olarak one ¢ikmaktadir.

1.2. Odemeler Dengesi ve Cari Islemler Hesabi

Bir iilkenin dis ekonomik iliskilerini izlemek ve analiz etmek i¢in kullanilan en 6nemli
araclardan biri 6demeler dengesidir. Odemeler dengesi, belirli bir dénem icinde (genellikle bir
y1l veya ay) bir lilkenin yabancilarla yaptig1 tiim ekonomik islemlerin sistematik kaydini
tutan muhasebe tablosudur.

Odemeler dengesi, baslica iki ana hesaptan olusur:

1. Cari islemler Hesab1 (Current Account)
2. Sermaye ve Finans Hesaplar1 (Capital and Financial Account)



Bu iki hesabin toplami, net hata ve noksan kalemi ile birlikte iilkenin déviz rezervlerindeki
degisimi aciklar.

Cari Islemler Hesab1

Cari islemler hesabi, iilkenin mal, hizmet, gelir ve cari transferler kalemlerinden olusur.
Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde cari islemler dengesi, dis ekonomik dengenin en hassas
gostergelerinden biridir.

Cari islemler hesabinin ana kalemleri sunlardir:

o Mal Ticareti Dengesi (D1s Ticaret Dengesi): [hracat gelirleri ile ithalat harcamalari
arasindaki farktir. Tiirkiye’nin cari agiginda en 6nemli etken genellikle bu kalemdir,
¢linkii enerji ve yatirim mallar1 ithalatina yiiksek bagimlilik s6z konusudur.

e Hizmetler Dengesi: Turizm, tasimacilik, lojistik, finansal hizmetler gibi alanlardan elde
edilen gelirler ile yapilan harcamalar1 kapsar. Tiirkiye i¢in turizm gelirleri, cari a¢igin
azaltilmasinda kritik rol oynamaktadir.

o Birincil Gelir Dengesi: Tiirkiye’nin yurt disinda yaptig1 yatirimlardan elde ettigi
gelirler ile yurt icindeki yabanci yatirimlarin kazanclari, faiz 6demeleri ve kar
transferleri arasindaki fark: gosterir.

« lkincil Gelir Dengesi (Cari Transferler): Ulkeler arasi karsiliksiz para transferlerini
(hibe, yardim, is¢i dovizleri gibi) igerir. Tiirkiye agisindan yurt disinda ¢alisan
vatandaslarin gonderdigi dovizler bu kalemde 6nemli bir yer tutar.

Cari islemler hesabi fazla verdiginde, lilke doviz fazlasi olusturuyor demektir. Agik vermesi ise
ilkenin dis finansmana bagimli oldugunu gosterir. Ancak cari agik tek basina olumsuz bir
gosterge degildir. Eger siirdiiriilebilir seviyedeyse ve saglikli finansmanla karsilanabiliyorsa,
ekonomiye yatirim ve biiylime katkis1 sunabilir.

Ozetle, cari islemler hesabu, bir iilkenin dis diinya ile olan mal ve hizmet alisverisini, gelir
hareketlerini ve transferlerini yansitarak cari a¢ik veya fazla gibi kritik kavramlarin temelini
olusturur. Tiirkiye ekonomisi i¢in bu denge, ekonomik kirilganliklarin ve biiylime
potansiyelinin 6nemli bir gostergesi olarak yakindan izlenmektedir.

1.3. Cari Ac¢ik: Teorik Yaklasimlar (Klasik, Keynesyen,
Modern Teoriler)

Ekonomi literatiiriinde cari acik, yalnizca muhasebesel bir bilanco kalemi degil, ayn1 zamanda
farkli teorik perspektiflerle yorumlanan 6nemli bir makroekonomik olgudur. Klasik,
Keynesyen ve modern yaklasimlar, cari agik konusuna farkli pencerelerden bakarak hem
nedenlerini hem de sonuglarini farkli sekilde degerlendirirler.

1. Klasik Yaklasim

Klasik iktisat¢ilara gore cari acik, esasen piyasa mekanizmalariyla kendiliginden
dengelenecek gecici bir durumdur. Klasik goriis, fiyatlarin ve déviz kurlarinin esnek oldugu
varsayimina dayanir.

e Biriilkede cari acik olustugunda, doviz talebi artar, bu da ulusal paranin deger
kaybetmesine (devaliiasyona) yol acar.



o Paranin deger kaybetmesi, ihracati ucuzlatir ve ithalati pahalilagtirir. Boylece ticaret
dengesi zamanla diizelir.

o Klasik iktisatgilar i¢in cari a¢ik uzun vadede siirdiiriilemez bir tehdit olarak goriilmez.
Clinkii piyasa kendi kendini diizeltir.

Bu yaklagim Tiirkiye acisindan incelendiginde, doviz kurundaki dalgalanmalarin dis ticaret
dengesini iyilestirme giicii sinirli kalmistir. Zira Tiirkiye’nin ithalati biiyiik 6l¢iide enerji ve
yatirim mallarina baghdir ve kur artiglar1 bu mallarin talebini ¢ok fazla diisiirmemektedir.

2. Keynesyen Yaklasim

Keynesyen teori, cari ac1g1 talep yetersizligi, gelir diizeyi ve makroekonomik dengesizlikler
cercevesinde ele alir.

o Keynesyenlere gore, cari agik sadece fiyat mekanizmasiyla degil, toplam talep ve gelir
diizeyiyle yakindan iligkilidir.

o Ekonomide biiyiime hizlandikg¢a ithalat talebi artar. Eger ihracat ayni hizla artmiyorsa
cari agik olusur.

e Doviz kurunun yiikselmesi (devaliiasyon), ihracati artirabilir ancak ithalatin fiyat
esnekligi diisiikse, cari agig1 kapatmak zorlasir.

Tiirkiye drneginde Keynesyen yaklasimin nemi biiyiiktiir. Ozellikle hizl biiyiime
donemlerinde (6r. 2002-2013), i¢ talep patlamasi ithalati hizla artirmis, bu da cari agikta kalici
bir artisa yol agmistir. Yani biliyiime ile cari agik arasinda giiclii bir iliski mevcuttur.

3. Modern Yaklasimlar

Modern iktisadi yaklasimlar cari agig1 siirdiiriilebilirlik ve finansman Kkalitesi acisindan
degerlendirir. Ozellikle 1980 sonras1 donemde sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte
cari acik sadece ticaret dengesi meselesi olmaktan ¢ikmustir.

e Siirdiiriilebilir Cari A¢ik: Modern teoriler, cari agigin siirdiiriilebilir olup olmadigina
odaklanir. Yani iilkenin borg¢larini geri ddeyebilme kapasitesi ve biiyiime potansiyeli
analiz edilir.

o Finansman Kalitesi: Cari agik, dogrudan yabanci yatirim gibi uzun vadeli ve istikrarl
kaynaklarla finanse ediliyorsa daha az riskli goriiliir. Ancak kisa vadeli “sicak para”
akimlariyla finanse edilen acik, ekonomiyi kirilgan hale getirir.

e Intertemporal Yaklasim (Zamanlar Arasi Yaklasim): Modern teoriler, iilkelerin
donemsel olarak tasarruf ve bor¢lanma arasinda gecis yapabilecegini savunur. Bugiinkii
cari acik, gelecekteki gelirlerle finanse edilebilir. Ancak bu, yatirimin iiretkenligine ve
beklenen biiylime oranlaria baglidir.

Tirkiye’nin durumu, modern teorilerin 6nemini ortaya koymaktadir. Tiirkiye’ nin cari agiklari
siklikla kisa vadeli sermaye girigleriyle finanse edilmistir. Bu durum, kiiresel finansal
dalgalanmalara kars1 ekonomiyi kirilgan hale getirmis ve “Kirilgan Besli” tartismalarinda
Tiirkiye’yi glindeme tagimigstir.

Ozetle, klasik iktisat cari ag11 gegici bir piyasa dengesizligi olarak goriirken, Keynesyen
yaklasim biiylime ve i¢ talebin roliine dikkat ¢eker. Modern yaklasimlar ise cari agigi
stirdiiriilebilirlik ve finansman kalitesi agisindan analiz ederek riskleri daha kapsamli sekilde
degerlendirir. Tiirkiye’nin cari agik sorunu, bu ii¢ perspektiften de ele alindiginda daha 1yi
anlasilabilir.



1.4. Cari Acigin Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Cari agik, yalnizca dis ticaret dengesiyle ilgili bir muhasebe kalemi degildir; ayn1 zamanda bir
tilkenin makroekonomik istikrarini ve gelecekteki biiyiime potansiyelini derinden etkileyen bir
gostergedir. Ekonomi tlizerinde hem kisa vadeli hem de uzun vadeli 6nemli sonuglar1 vardir.

1. Doviz Kuru Uzerindeki Etkiler
Cari ag1gin ekonomi tizerindeki en hizli yansimasi doviz piyasasinda goriiliir.

o Cari agik arttifinda, iilkenin dévize olan talebi artar.

e Doviz talebindeki artis, ulusal para biriminin deger kaybetmesine (devaliiasyon veya
kur artis1) yol agabilir.

o Kur artisi, ithalat maliyetlerini ylikseltir ve enflasyonist baskilara sebep olabilir.

Tirkiye 6rneginde, cari agik donemlerinde Tiirk Lirasi’nin deger kaybi sik¢a gézlemlenmistir.

Ozellikle kisa vadeli sermaye girislerinin yavasladigi donemlerde kur iizerindeki baski
artmaktadir.

2. Enflasyonist Etkiler
Cari agik, maliyet enflasyonu riskini artirir.
o lthalat bagimlihig: yiiksek olan iilkelerde déviz kuru arttiginda ithal mallarin fiyati
yiikselir.
o Tirkiye’de enerji, ham madde ve ara mali ithalat1 yiiksek oranlardadir. Kur artis,

iiretim maliyetlerine ve dolayli olarak nihai mal fiyatlarina yansir.

Sonug olarak cari agik, 6zellikle kur ge¢iskenliginin yiiksek oldugu ekonomilerde enflasyonu
tetikleyebilir.

3. Biiyiime ve Yatirimlar Uzerindeki Etkiler
Cari ag1gin biiylime lizerindeki etkileri karmagiktir.
o Kisa vadede cari agik, i¢ talebin canliligini gésterdigi i¢in biiylimeyle iligkili goriilebilir.
e Ancak uzun vadede cari acig1n siirdiiriilemez boyutlara ulagsmasi, yatirimer giivenini
sarsar ve ekonomik biiylimeyi yavaslatir.
e Doviz krizleri ve sermaye ¢ikislari, ekonomide ani duruslara (sudden stop) neden

olabilir.

Tirkiye’nin 2018 yilinda yasadigi kur krizi, cari agigin stirdiiriilebilirligine yonelik endiselerle
tetiklenmis ve biiylime hizinda keskin bir diisiise yol agmustir.

4. D1s Borclanma ve Finansman Riski
Cari agik, dis finansman ihtiyacini artirir.

e Acigin finanse edilme bi¢imi kritik 6nem tasir.
o Dogrudan yatirnmlar kalici ve istikrarli bir kaynak olarak olumlu karsilanir.



o Kisa vadeli portféy yatirnmlari ise hizli ¢ikis riski nedeniyle ekonomiyi
kirillganlastirir.
e Artan dis borg yiikii, iilkenin kredi notunu ve uluslararasi algisini etkileyebilir.

Tirkiye’nin dis borg¢ stokunun yiikselmesi, cari acikla birlikte ekonominin dis soklara
hassasiyetini artirmistir.

5. Kirilganlik ve Finansal Istikrar

Cari agik, 6zellikle kiiresel finansal dalgalanmalarin yasandigi donemlerde makroekonomik
kirilganliklarin kaynagi olur.

o Kiiresel sermaye akimlar1 yavagladiginda veya risk istah1 azaldiginda, cari agik veren
tilkeler yatirimcilar agisindan daha riskli algilanir.

e Kirnlganlik, CDS primlerinin yiikselmesine, ddviz rezervlerinin erimesine ve
piyasalarda dalgalanmalara neden olabilir.

Tirkiye, zaman zaman “Kirilgan Besli” (Fragile Five) iilkeleri arasinda sayilmis ve yatirimcilar
nezdinde risk algis1 yiikselmistir.

6. Faiz Politikalar1 Uzerindeki Etkiler
Cari agik, merkez bankalarinin para politikasini da sinirlar.

o Doviz kuru istikrari i¢in faiz oranlarin yiikseltmek gerekebilir.

o Yiksek faiz oranlar1 ise i¢ talebi baskilar ve biiylimeyi yavaglatabilir.

o Buna karsin diisiik faiz politikasinda 1srar edilirse kur ve enflasyon iizerinde baskilar
olusur.

Tiirkiye’nin son yillarda izledigi diisiik faiz politikasi, cari acik ve kur istikrari arasinda 6énemli
bir gerilim olusturmustur.

Ozetle cari agik; kur, enflasyon, biiyiime, dis bor¢lanma ve finansal istikrar gibi kritik alanlarda

ekonomi tizerinde ¢ok boyutlu etkilere sahiptir. Tiirkiye 6rneginde, cari a¢igin boyutu kadar
nasil finanse edildigi de ekonominin gelecegi agisindan belirleyici bir faktordiir.

2. Turkiye Ekonomisinde Cari A¢igin Tarihsel Seyri

2.1. Osmanlr’dan Cumhuriyet’e Dis Ticaret ve Cari Denge

Tirkiye’nin cari a¢ik sorununun kdkenlerini anlamak igin, tarihsel perspektiften dis ticaret ve
odemeler dengesi dinamiklerine bakmak biiyiik dnem tasir. Osmanli Imparatorlugu’ndan
Cumhuriyet’e uzanan siirecte, iilkenin dis ticaret yapisi ve cari denge performansi, ddonemin
siyasi ve ekonomik kosullar1 tarafindan sekillendirilmistir.

Osmanlh Donemi: Dis Ticaretin Karakteri ve Dengeler

Osmanli Imparatorlugu’nda dis ticaret, esasen hammadde ihracat: ve tiikketim mah ithalati
tizerine kuruluydu.



e Tarmm ve Hammadde Ihracati: Osmanli’nin ihracatinda baslica iiriinler tarim iiriinleri,
tiitiin, ipek, pamuk, kuru meyveler ve ¢esitli hammaddelerdi.

« Ithalatin Kompozisyonu: ithalat ise daha cok sanayi iiriinleri, tekstil, silah ve liiks
tikketim mallarindan olusuyordu.

e Ticaret Anlasmalari ve Denge: 1838 Baltalimani Ticaret Antlagmasi gibi
kapitiilasyonlar, Osmanli’y1 diisiik glimriik vergileri uygulamaya zorlamis, yerli
sanayinin gelisimini sinirlandirmis ve dis ticaret agigini kalic1 hale getirmistir.

Sonug olarak Osmanli ekonomisi, sanayi iiretimi agisindan zayif kalmais, ithalata bagiml bir
yap1 gelistirmistir. Dis ticaret dengesi, 6zellikle 19. yiizyilin sonlarina dogru kronik agik verir
hale gelmistir. Imparatorlugun dis bor¢clanmaya basvurmasi, ddemeler dengesini daha da
kirilganlastirmastir.

Cumbhuriyet’in Ilk Yillar1: Koruma ve Milli Ekonomi Politikas:

Cumhuriyet’in ilaniyla birlikte ekonomik bagimsizlik, Tiirkiye’nin temel hedeflerinden biri
olmustur. Osmanli’dan miras kalan dis ticaret acig1 ve borg yiikii, yeni devletin ekonomi
politikalarini dogrudan etkilemistir.

e Koruyucu Giimriik Politikalari: Lozan Antlasmasi1 sonrasinda, Tiirkiye giimriik
tarifelerini artirma hakkini elde etmis, yerli sanayiyi korumaya yonelik politikalar
uygulamaya baslamistir.

o Ithal Ikameci Yaklasim: 1929 Diinya Ekonomik Buhrani sonrasinda ithalat kisitlama
ve yerli liretimi tesvik etme egilimi gliglenmistir.

e Dis Ticaret Dengesi: Cumhuriyet’in ilk on yilinda dis ticaret dengesi genellikle agik
vermeye devam etmis, ancak agigin boyutu Osmanli donemine gore daha sinirh
kalmustir.

1923-1930 Donemi: Ticaret Dengesi Arayisi

1923-1930 doneminde Tiirkiye’ nin dis ticareti, diinya pazarlarindaki dalgalanmalardan
dogrudan etkilenmistir.

e Thracatin biiyiik kismini1 yine tarim iiriinleri (bugday, tiitiin, pamuk, kuru iiziim)
olusturmustur.

« Ithalat ise sanayi mallari, makine ve tiiketim mallar1 agirlikli devam etmistir.

e Dias ticaret ag181 kronik bir 6zellik tasimais, cari islemler dengesi genellikle agik
vermistir.

1930 Sonrasi1 Donem: Devletcilik ve Ticaret Dengesi
1930’lardan itibaren devletgilik politikasi, dis ticaret dengesini etkilemistir.

o Dis Ticaret Kontrolleri: Tiirkiye, kambiyo kontrolleri ve ithalat kotalar1 uygulayarak
dis ticaret agi1gini sinirlamaya ¢alismistir.

o Sanayilesme Cabalari: Devlet, sanayi yatirimlarini artirarak ithalati kismayi ve dig
ticaret dengesini diizeltmeyi hedeflemistir.

o 1930’larda dis ticaret ag181 gorece kii¢lilmiis, zaman zaman dis ticaret dengesi fazla bile
vermistir. Ancak bu fazla, cogunlukla sik1 ithalat kontrollerinin bir sonucudur.

Sonu¢: Osmanl’dan Cumhuriyet’e Miras Kalan Sorunlar



Osmanli’dan Cumhuriyet’e devrolan dis ticaret yapisi, Tlirkiye ekonomisinin ithalata bagimh
bir karakter tasimasina yol agmustir.

o Sanayilesme eksikligi ve diigiik katma degerli ihracat yapisi, dis ticaret ve cari dengeyi
kirilgan hale getirmistir.

e Cumhuriyet donemi politikalari, bu yapiy: diizeltmeye ¢aligsmis olsa da, dis ticaret ve
cari acik sorunu Tirkiye ekonomisinin kronik meselelerinden biri olarak giiniimiize
kadar stiregelmistir.

Bu tarihsel perspektif, Tiirkiye’nin gliniimiizde yasadig1 cari a¢ik sorununun, yalnizca giincel
politikalarin sonucu degil; yapisal ve tarihsel kokleri olan bir mesele oldugunu ortaya
koymaktadir.

2.2. 1980 Sonrasi Disa Acilma ve Cari A¢ik

1980 yil1, Tiirkiye ekonomisi i¢in doniim noktasi olmustur. 24 Ocak 1980 Kararlari ile
baslayan ve 1980 sonrasindaki donemde derinlesen disa ac¢ilma siireci, Tiirkiye nin ekonomik
yapisini kokli sekilde degistirmistir. Bu doniisiim, Tiirkiye’ nin cari islemler dengesi lizerinde
de kalic1 etkiler birakmustir.

24 Ocak Kararlari: Yeni Ekonomi Modeli
1970’11 yillarin sonuna gelindiginde Tiirkiye, agir bir ekonomik kriz i¢indeydi:

o Doviz kithg, ithalat kisitlamalari, kara borsa, yiiksek enflasyon gibi sorunlar ekonomi
tizerinde biiyiik bask1 olusturuyordu.

e Bu tablo karsisinda 24 Ocak 1980°de aciklanan ekonomik istikrar programi, ihracata
dayal biiyiime modelini benimsemis ve disa agilmay1 hedeflemistir.

Kararlarin temel unsurlar:

e D0viz kurunun serbestlestirilmesi ve TL’nin devaliie edilmesi
o lthalat rejiminin liberalizasyonu

o [Ihracat tesvikleri

e Faiz oranlarinin serbestlestirilmesi

e Devlet miidahalesinin azaltilmasi

1980°1i Yillar: Cari Acik ve Finansman Dinamikleri
1980’11 yillarda Tiirkiye ekonomisi hizli bir donilistim gecirmistir:

o Thracat artis1 dikkat ¢ekici olmustur. 1980°de 2.9 milyar dolar olan ihracat, 1989°da
yaklasik 11.7 milyar dolara yiikselmistir.

e Ancak ithalat da hizla artmis, disa acikliin biiylimesiyle ticaret acig1 genislemeye
baslamistir.

o 1989’da sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla Tiirkiye, uluslararasi sermaye
girislerine acik hale gelmis, cari a¢igin finansmani kisa vadeli sermaye girisleriyle
saglanmaya baslamistir.

Bu dénemde cari agik, genellikle diisiik biiyiikliiklerde seyrederken finansman yapisinda
kirillganlik isaretleri goriilmeye baslamistir.
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1990’ Yillar: Disa Ac¢illmanin Bedeli

1990’11 y1llar, disa agilmanin risklerinin Tiirkiye agisindan daha belirgin hale geldigi bir
donemdir:

e 1990’larin basinda Korfez Savasi ve bolgesel belirsizlikler ihracati olumsuz etkilemistir.

e ¢ talebin canlanmasi ithalat1 artirmis ve cari acik biiyiimiistiir.

e 1994 Krizi, yiiksek cari agik, kisa vadeli dis borg yiikii ve doviz kuru baskis1 tiggeninde
patlak vermistir.

1994 krizinde doviz kuru yaklasik %160 oraninda artmis, enflasyon hizlanmis ve ekonomik
kiigiilme yasanmistir. Bu kriz, cari acigin siirdiiriilemez finansmaninin agir sonuglarini
gostermistir.

2000’1 Yillar: Yiiksek Biiyiime ve Artan Acik

2001 krizi sonrast ekonomi programiyla birlikte makroekonomik istikrar saglanmis ve Tiirkiye,
yeniden yliksek biiyiime patikasina girmistir.

e 2002-2007 doneminde Tiirkiye ekonomisi ortalama %7’ nin iizerinde biiyiime
kaydetmistir.

e Ancak biiylime i¢ talep ve ithalata dayali gerceklesmis, cari agik hizla artmistir.

e 2011 yilinda cari agik 77 milyar dolar ile tarihi zirvesine ulagmustir.

Bu donemde Tiirkiye, “Kirilgan Besli” (Fragile Five) lilkeleri arasinda anilmaya baslamistir.
Cari ag1gin finansmani yine biiyiik 6l¢iide portfdy yatirimlar: ve kisa vadeli sermaye akimlari
ile saglanmis, bu da iilkeyi kiiresel finansal dalgalanmalara agik héle getirmistir.

Enerji Bagimhhig: ve ithalat Yapisi

1980 sonrasi siiregte cari acigin kalicilagmasinin 6nemli nedenlerinden biri, enerji ithalati
bagimhihgidir.

o Tiirkiye’ nin enerji ithalati, toplam ithalatinin 6nemli bir béliimiinii olusturur.

e Doviz kuru artislari, enerji maliyetlerini ylikselterek cari agik {izerindeki baskiy1 artirir.

o lthalatin biiyiik kismini1 yatirim mallar1 ve ara mallar olusturdugu icin kur degisiklikleri
ithalat talebini yeterince diisiirmez.

Sonug: Disa A¢ilma ve Cari Denge Paradoksu

1980 sonrasi disa agilma siireci Tiirkiye’ye ihracat artisi, biiylime ve kiiresel entegrasyon
kazandirmistir. Ancak ayni siireg:

o lthalata bagimli bir iiretim yapisi
e Enerji ithalatina duyarlilik
o Kisa vadeli sermaye hareketlerine bagimlilik

gibi unsurlar nedeniyle cari agik sorununu da yapisal hale getirmistir. Tiirkiye’nin cari agik
sorunu, yalnizca ticaret dengesinden degil, ekonomik modelin genel mimarisinden
kaynaklanmaktadir. Bu durum, siirdiiriilebilir bliyiime ve finansal istikrar ac¢isindan kritik bir
meydan okuma olmaya devam etmektedir.
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2.3. 1994, 2001 ve 2018 Krizleri Baglaminda Cari Denge

Tirkiye ekonomisinin son 30 yili, ardisik krizler ve toparlanma dénemleriyle sekillenmis, bu
stirecte cari acik hem krizlerin nedenleri arasinda hem de sonuglarinda belirleyici bir rol
oynamistir. 1994, 2001 ve 2018 krizleri, Tiirkiye’nin cari agikla iligkisinin ve finansman
yapisinin ekonomi iizerindeki etkilerini somut bi¢cimde ortaya koyan kritik doniim noktalaridir.

1994 Krizi: Hizh Biiyiime, Artan A¢ik ve Doviz Krizi
1990’11 yrllarin basinda Tiirkiye, i¢ talep odakli bir bilylime siirecine girmisti.

e 1993 yilinda ekonomi %8’in tizerinde biiyiidii. Ancak bu biiylime, ithalat artisina ve
cari agi@in hizla biiyiimesine neden oldu.

e 1993 sonunda cari ac¢ik yaklasik 6.4 milyar dolar diizeyine ulasti (GSYH nin %3,6’s1).

o Finansman ise agirlikli olarak kisa vadeli sermaye girislerine dayaniyordu.

Bu kirilgan yapi, siyasi belirsizlik ve Merkez Bankasi rezervlerindeki erime ile birlesince
1994°te doviz krizi patlak verdi:

e TL, birkag ay i¢inde yaklasik %160 oraninda deger kaybetti.
o Enflasyon hizla ytikseldi.
o Ekonomi yaklasik %6 kiiciildii.

Kriz sonras1 sert bir daralma yasandi. Cari a¢ik hizla kapandi, hatta ticaret dengesi fazla
vermeye basladi. Ancak bu diizelme, iiretimde ve i¢ talepteki ¢cokiisten kaynaklaniyordu.

2001 Krizi: Yapisal Sorunlar ve Kur-Temelli Kriz
2001 krizi, Tiirkiye’nin modern ekonomik tarihinin en derin krizlerinden biri olmustur.

e 1990’larm ikinci yarisinda ekonomi, yiiksek faiz-diisiik kur politikas1 ve sicak para
girisleri iizerine insa edilmisti.

e 2000 yilinda IMF destekli kur ¢ipast programi uygulanmaya bagladi. Ancak yliksek reel
faizler, kamu bor¢ stoku ve siyasi belirsizlikler dengeleri sarsti.

e 2000 sonunda ve 2001 basinda artan sermaye ¢ikislar1 ve doviz talebi krizi tetikledi.

Krizin cari denge iizerindeki etkileri:

2000 yilinda 9.8 milyar dolar olan cari agik, krizin ardindan hizla daraldi.
TL ciddi sekilde devaliie oldu. Doviz kuru bir yilda yaklagik ti¢ katina ¢ikti.
Ekonomi %5.7 oraninda kiigiildii.

Ithalat ¢okiince dis ticaret agig1 daraldi, cari agik azald.

2001 sonrasi program, Tiirkiye’nin mali yapisini ve finans sektdriinii giiclendirse de, cari acik
sorunu yapisal olarak devam etti.

2018 Krizi: Kur Soku ve Cari Denge Doniisiimii

2018 krizi, Tirkiye’nin son biiyiik kur krizidir ve cari agikla dogrudan iligkilidir.
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e 2017°de Tiirkiye ekonomisi %7,5 biiyiidii. Ancak bu biiylime i¢ talep ve ithalat
artisiyla gerceklesmis, cari acik 47 milyar dolara ¢ikmisti (GSYH’ nin %5,6’s1).

e 2018’de kiiresel finansal kosullar sikilagirken (ABD faiz artirimlari), Tiirkiye’ye
yonelik siyasi gerilimler ve yatirimer giiven kayb1 TL tizerinde biiytlik bask1 olusturdu.

o TL 2018’de yaklasik %40 deger kaybetti. Déviz cinsinden borg yiikii artarken, sirket
bilangolar1 hizla bozuldu.

Cari acik tizerindeki etkiler:

« Ithalat keskin sekilde diistii.

e 2018 yilnin ikinci yarisindan itibaren ekonomi daraldi.

e 2019’da Tiirkiye cari fazla verdi. Ancak bu fazla, ekonomideki daralma ve ithalatin
¢Okmesinin sonucuydu.

2018 krizi, Tiirkiye’ nin cari agik-finansman kirilganligini bir kez daha gozler 6niine sermistir.
Krizin ardindan yapisal cari acik sorunu ¢oziilmemis, yalnizca baskilanmistir.

Ortak Noktalar ve Dersler
1994, 2001 ve 2018 krizlerinin ortak noktalar1 dikkat ¢ekicidir:

e Yiksek cari agiklar, kisa vadeli sicak para girisleriyle finanse edilmistir.

o Kiiresel veya i¢ soklar, sermaye ¢ikisina yol agarak doviz kuru krizlerini tetiklemistir.

e Krizler sonrasinda cari acik hizla kapanmis, ancak bu kapanma ekonomik kiiciilme ve
yiiksek issizlik pahasina gerceklesmistir.

o Tiirkiye’nin iiretim ve ihracat yapisindaki ithalata bagimhilik cari a¢ik sorununu
yapisal hale getirmistir.

Bu ii¢ kriz, cari agik sorununun Tiirkiye i¢in yalnizca bir bilango problemi degil, ayn1 zamanda
makroekonomik istikrar ve siirdiiriilebilir biiyiime sorunu oldugunu net bigimde
gostermektedir. Tiirkiye nin kirilganligi, cari agigin biiyiikliigii kadar, nasil finanse edildigine
de baghdir.

2.4.2002-2013 Yiiksek Biiyiime Donemi ve Cari Acik

2002-2013 donemi, Tiirkiye ekonomisi agisindan yiiksek biiyiime, finansal istikrar ve
kiiresel entegrasyonun hiz kazandigi bir donem olarak 6ne ¢ikar. Ancak bu parlak biiylime
tablosunun arkasinda, Tiirkiye’nin kronik cari acik sorununun da derinlestigi bir siire¢
yasanmistir. Bu donem, Tiirkiye’nin cari acik ile biiylime arasindaki karmasik iligkisinin en
acik sekilde gozlendigi yillardir.

Ekonomik istikrar ve Hizh Biiyiime

2001 krizi sonrasinda uygulanan ekonomik program ve yapisal reformlar, Tiirkiye ekonomisini

giiclii bigimde toparlamistir:

o IMF destekli program ve mali disiplin, enflasyonu tek haneye indirmis, faizleri
geriletmistir.

o Bankacilik sistemi gii¢clenmis, kamu maliyesi disiplin kazanmustir.

o Tirkiye, 2002-2013 déneminde ortalama %35,1 oraninda biiylime kaydetmistir. Bazi
yillarda bu oran %8-9 seviyelerine kadar ¢ikmustir.
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Bu yliksek biiyiime, i¢ talebin ve yatirimlarin hizla artmasina yol agmistir. Ancak bu siireg,
ithalat talebini de artirarak cari dengeyi baskilamistir.

Ithalata Bagimh Biiyiime
Tiirkiye’ nin biiylime modeli, ithalata bagimh bir yapiya sahipti:

o Ogzellikle sanayi iiretiminde kullanilan ara mali ve yatirim mallar1 biiyiik l¢iide ithal
edilmekteydi.

o I talebin hizla arttig1 dénemlerde ithalat patlamis, ihracat bu tempoyu yakalamakta
zorlanmustir.

e Enerji ithalati, cari agigin kroniklesmesinde 6nemli rol oynamustir. 2002-2013
doneminde Tiirkiye’nin enerji ithalati, toplam ithalatin ortalama %20-25’ini
olusturmustur.

Bu tablo, Tiirkiye’nin cari agiginin yapisal bir sorun haline gelmesine neden olmustur.
Cari Acik Rakamlarn
2002-2013 doneminde Tiirkiye’nin cari agig1 dikkat ¢ekici boyutlara ulagmistir:
e 2003’te cari acik 8 milyar dolar civarindayken, 2011°de 77 milyar dolara kadar
yiikselmis ve GSYH nin yaklagik %9’una ulagsmistir.
o Tiirkiye, bu donemde diinyanin en yiiksek cari acik veren iilkelerinden biri haline
gelmistir.
e Cari ag1gin milli gelire orami 6zellikle 2010-2011 yillarinda alarm seviyesine ¢ikmustir.
Bu donemde sikea tartisilan konu, Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir cari acik seviyesi olmus ve

ekonomi literatiiriinde Tiirkiye, cari agik nedeniyle “Kirillgan Besli” (Fragile Five) tilkeleri
arasinda sayilmaya baslanmistir.

Finansman Yapisi ve Kirilganhiklar

Cari agik yalnizca biiyilikliigiiyle degil, nasil finanse edildigiyle de 6nemlidir. 2002-2013
doneminde Tiirkiye’nin cari a¢i81 ¢ogu zaman:

o Kisa vadeli portfoy yatirimlari (sicak para)
e Bankacilik sektoriine giren kisa vadeli dis borglar

e Ozel sektor dis bor¢lanmasi

ile finanse edilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY)) ise cari a¢1gin ancak sinirli bir
boliimiinii karsilayabilmistir.

Bu finansman yapis1 Tiirkiye’yi kiiresel sermaye hareketlerine kars1 oldukca kirillgan hale
getirmistir. Ozellikle 2008 Kiiresel Finansal Krizi ve 2013’te ABD Merkez Bankasi’nin (FED)

parasal genislemeyi azaltma sinyali (Tapering) Tiirkiye’de finansman risklerini artirmistir.

2008 Kiiresel Krizi ve Gegici Diizelme

2008 krizi, Tiirkiye’nin cari dengesi lizerinde de gecici bir diizeltme etkisi olusturmustur:
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o Kiiresel talebin daralmasi, Tiirkiye’ nin ihracatini diigiirmiis; ancak ithalat daha hizl
daraldig1 i¢in cari acik kisa stireligine azalmistir.

e 2009°da Tiirkiye’nin cari ag1g1 14 milyar dolara gerilemistir.

e Kriz sonrasi toparlanmada ise cari agik hizla yeniden ytlikselmistir.

Bu durum, Tiirkiye’nin cari agiginin kriz dénemlerinde talep daralmasiyla diistiigiinii; ama
yapisal sorunlar ¢oziilmedikge kalici diizelmenin miimkiin olmadigini1 gostermistir.

Cari Acik ve Biiyiime Ikilemi

2002-2013 doneminde Tiirkiye ekonomisi, biiyiime ile cari acik arasindaki gerilimli iliskiyi
net sekilde yagamstir:

o Ekonomi hizla biiyiidiikge cari agik genislemistir.
e Cari ag1g1 kontrol altina almak i¢in alinan tedbirler (faiz artirimi, kredi kisitlamalari) ise
biiyiimeyi yavaglatmistir.

Bu ikilem, Tiirkiye’nin biiyiime modelinin gézden gecirilmesi gerektigini ortaya koymustur.
Sonug: Yiiksek Biiyiime, Yiiksek Kirillganhk

2002-2013 donemi, Tiirkiye’nin kiiresel piyasalarla entegrasyonunu giliclendirmis, biiylime
hizin1 artirmis ancak ayni zamanda cari agik sorununu derinlestirmistir.

o lthalata bagimli iiretim yapisi
e Enerji bagimhilig
o Kisa vadeli sermaye giriglerine dayali finansman modeli

Tirkiye’yi kiiresel soklara agik ve kirilgan hale getirmistir. Bu donem, cari agik sorununun
yapisal nitelik kazandig1 bir donem olarak Tiirk ekonomi tarihinde yerini almigtir.

2.5. 2013 Sonrasi1 Donem: Kirilganhklar ve Yeni
Dinamikler

2013 sonras1 donem, Tiirkiye ekonomisinde yeni bir evreye isaret eder. Kiiresel finansal
kosullarda yasanan degisim, Tiirkiye’nin i¢ dinamikleriyle birleserek ekonominin
kirilganliklarim artirmis, cari a¢ik sorunu farkli bir boyuta taginmistir. Bu donem, Tiirkiye nin
cari denge sorununu yalnizca rakamsal biiyiikliik agisindan degil, finansman kalitesi, sermaye
hareketleri ve jeopolitik riskler acisindan da daha karmasik hale getirmistir.

FED’in Tapering Siireci: Sermaye Akimlarinda Doniisiim
2013 y1li, Tiirkiye ekonomisi i¢in kritik bir milattir.

o ABD Merkez Bankasi (FED), parasal genislemeyi (QE) azaltacagini agiklamis
(Tapering), bu da gelismekte olan piyasalardan sermaye ¢ikislarina yol agmustir.

o Tiirkiye, bu doneme yiiksek cari acgik ve kisa vadeli sermaye girislerine bagimh
sekilde yakalanmistir.

e TL deger kaybetmis, risk primleri yiikselmis ve Tiirkiye ekonomisinin dis finansmana
erisimi daha maliyetli hale gelmistir.
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Bu gelismeler, Tiirkiye’nin kiiresel sermaye hareketlerine kars1 kirilganligini net bi¢gimde
ortaya koymustur.

Biiyiime ve Cari Denge Arasindaki Kirilgan Iliski
2013 sonras1 donemde Tiirkiye ekonomisinin biliylime temposu diizensiz bir seyir izlemistir:

e 2010-2013 donemindeki yiiksek biiyiime oranlari, yerini daha dalgah ve diisiik
tempolu bir biiyiime donemine birakmistir.

o Cari agik, biiyiimenin hizlandig1 yillarda artmis; bliylimenin yavasladig: yillarda
daralmistr.

e 2018 krizi gibi soklar sirasinda cari agik hizla kapanmis, ancak bu durum ¢ogunlukla
ekonomik daralma pahasina gergeklesmistir.

Bu tablo, Tiirkiye’nin ekonomik modelinin yapisal sorunlarini bir kez daha gozler 6niine
sermistir.

Enerji Faturasi ve Cari A¢ik Uzerindeki Baski

2013 sonras1 donemde Tiirkiye’ nin cari agik sorununu agirlastiran en 6nemli faktorlerden biri,
enerji ithalati bagimhhg: olmustur:

o Petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki dalgalanmalar, cari a¢igin boyutunu dogrudan
etkilemistir.

o Ogzellikle 2021 sonrasi enerji fiyatlarindaki kiiresel arts, Tiirkiye nin dis ticaret
dengesini yeniden bozmustur.

e Yenilenebilir enerjiye yonelik yatirimlar artsa da, Tiirkiye enerji ithalati konusunda hala
yiiksek derecede disa bagimlidir.

Bu durum, cari agikta yapisal bir baski1 unsuru olarak varligini siirdiirmiistiir.

Jeopolitik Riskler ve Cari Denge
2013 sonras1 donem, Tiirkiye i¢in jeopolitik risklerin arttig1 bir donemdir:

o Suriye krizi ve go¢ dalgasi

e Rusya-Ukrayna Savasi ve enerji piyasalarindaki etkileri

e ABD ile iliskilerde yasanan gerilimler (6r. S-400 krizi)

e Dogu Akdeniz’de enerji arama faaliyetleri kaynakli gerilimler

Bu riskler, yatirimer giivenini sarsmis, doviz kurlarinda dalgalanmalari tetiklemis ve
Tiirkiye’nin cari denge sorununu finansman yoniinden daha da hassas hale getirmistir.

2018 Krizi ve Sonrasi: Cari Acikta Dalgalanmalar

2018 yilinda yasanan kur krizi, Tiirkiye’nin cari denge dinamiklerini gegici olarak
degistirmistir:

e 2018’de TL’nin sert deger kaybu, ithalati1 ¢cokertmis ve Tiirkiye 2019°da cari fazla
vermistir.

e Ancak bu fazla, biiylimedeki sert daralma nedeniyle gergeklesmistir ve siirdiiriilebilir
olmamustir.
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e 2020 ve 2021°de pandemi ve kiiresel belirsizlikler, dis ticareti etkilemis ve cari agik
yeniden biiylimiistiir.

2018 sonras1 donem, Tiirkiye’nin cari dengesi tizerinde hem doviz kuru hem de finansman
kalitesi acisindan yiiksek dalgalanma yaratan bir siire¢ olmustur.

Yeni Ekonomi Modeli ve Cari Denge Tartismalari

2021 sonrasinda Tiirkiye’de uygulanan Yeni Ekonomi Modeli (YEM) cari denge
tartismalarini yeniden giindeme tagimistir:

e Modelin temel savi, diisiik faiz ile iiretim ve ihracatin artirilmasi ve cari agigin
azaltilmasidir.

e Ancak diisiik faiz politikasi, doviz kurlarimi ylikseltmis ve enflasyonu artirmistir.

e TL’nin deger kaybu, ihracati artirmakla birlikte, ithalat maliyetlerini de yiikseltmis ve
cari agik iizerinde karisik bir etki olusturmustur.

Bu siirecte Tiirkiye’nin cari denge performansi, yiiksek enflasyon, doviz rezervleri erimesi ve
sermaye kontrolleri tartismalari ile i¢ ice gegmistir.

Sonug¢: Kirllganliklarin Derinlestigi Bir Donem

2013 sonras1 dénem, Tiirkiye’nin cari acik sorununu daha da karmasik hale getirmistir. One
¢ikan dinamikler:

o Kiiresel sermaye hareketlerindeki degisim
o Enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar

e Jeopolitik risklerin artis1

o Kisa vadeli finansman bagimliligi

e Yatirim ortamindaki belirsizlikler

Tiirkiye’nin cari agik sorunu, yapisal nitelik kazanmaya devam etmis; yalnizca cari islemler
dengesinin biiyiikliigii degil, nasil finanse edildigi ve bu finansmanin siirdiiriilebilir olup
olmadigi, ekonominin en kritik meselelerinden biri haline gelmistir.

3. Tiirkiye’de Cari Acigin Belirleyicileri

3.1. Doviz Kurlari ve Reel Kur Hareketleri

Cari agik, dogrudan déviz kurlari ve 6zellikle reel doviz kuru hareketleri ile yakindan
iliskilidir. Déviz kuru, bir iilkenin parasinin yabanci paralar karsisindaki degerini gosterirken,
reel doviz kuru; doviz kurunun yaninda, {ilkeler arasi fiyat seviyeleri farklarini da dikkate alir
ve uluslararasi rekabet giiciiniin daha dogru bir dl¢iisiinii sunar.

Nominal ve Reel Doviz Kuru Ayrimi

e Nominal Doviz Kuru: Bir iilke parasinin bagka bir iilke parasi cinsinden fiyatidir (6r. 1
USD =32 TL).

e Reel Doviz Kuru: Nominal kur, {ilkeler aras1 enflasyon farklariyla diizeltilerek
hesaplanir. Formiilii kabaca:
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Reel Kur = Nominal Kur x Yurti¢i Fiyat Seviyesi / Yurtdisi Fiyat Seviyesi

o Reel kurun yiikselmesi (reel anlamda degerlenme), yerli mallarin yabanci mallara gore
daha pahal hale gelmesi demektir.

e Reel kurun diismesi (reel anlamda deger kaybi), yerli mallarin yabanci mallara gore
ucuzlamasi anlamina gelir.

Bu ayrim 6nemlidir ¢iinkii cari agik tizerinde asil etkili olan, nominal degil reel doviz kuru
hareketleridir.

Doviz Kuru ve Cari Acik iliskisi
Teorik olarak:

« Reel deger kayb1 — Thracati artirir, ithalati pahalilagtirir — Cari agik daralir.
e Reel degerlenme — lhracati zorlastirir, ithalati ucuzlatir — Cari agik biiyiir.

Tirkiye gibi ithalata bagimli ekonomilerde bu iliski daha karmasik isler:

o Tiirkiye’de doviz kurundaki artis (deger kaybi), ihracata kisa vadede destek olurken,
ithalat talebini yeterince diisiirememektedir.

e (Ciinkii ithalatin biiyiik boliimii enerji, ara mah ve yatirim mallarindan olusur. Bu
mallar, kur artsa bile talep esnekligi diisiik kalemlerdir.

e Dolayisiyla reel kurda deger kaybi, cari a¢ig1 daraltmakta sinirh etki
olusturabilmekte, ayn1 zamanda enflasyonist baskilar dogurmaktadir.

Turkiye’de Reel Kur Hareketlerinin Tarihsel Seyri
Tirkiye’nin 2000 sonrast donemine bakildiginda:

e 2002-2013 Donemi:
o Tirkiye’ye giren sermaye akimlar1 TL’yi degerli tutmustur.
o Reel kur degerlenmis, ithalat artmis, cari agik genislemistir.
e 2013 Sonrasi:
o FED’in sikilagma politikasi ve iilke riskinin artmas1 TL’de deger kaybina yol
acmistir.
o Reel kur zayiflamis, ihracatta gecici toparlanma goriilmiis, fakat ithalat baskisi
devam etmistir.
o 2018 Krizi ve Sonrasi:
o TL’de sert deger kayb1 yaganmus, ithalat diismiis, cari agik daralmistir.
o Ancak bu daralma biiyiime ve talep daralmasi1 pahasina olmustur.

Bu tablo, Tiirkiye’de reel kur hareketlerinin cari agik iizerinde kalic1 bir diizeltme saglamada
yetersiz kaldigini gostermektedir.

Reel Kur, Rekabet Giicii ve Thracat Kompozisyonu
Reel kurun ihracat iizerindeki etkisi, yalnizca fiyatla sinirh degildir:

o Tiirkiye’nin ihracatinda diisiik ve orta teknoloji iiriinlerin agirlig1 yiiksektir.
o Bu iiriinler, fiyat avantaji saglasa da kiiresel rekabetin yogun oldugu alanlardadir.
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o Katma degeri yiiksek sektorlere gecis yavas kaldigi icin reel kurdaki deger kayiplari,
ithracat gelirini sadece sinirh diizeyde artirmaktadir.

Dolayistyla reel kur, rekabet giiciinii artirabilen tek ara¢ degildir; liretim yapisinin niteligi
ve ihracatin teknolojik igerigi de belirleyici unsurlardir.

Sonu¢: Doviz Kuru Politikasi ve Cari Denge
Tirkiye i¢in doviz kuru politikasi, cari agikla miicadelede 6nemli bir aractir. Ancak:

e Reel kurda deger kaybi, ithalati ciddi sekilde azaltmakta yetersizdir.

o Doviz kuru artislari, enflasyonist baskilar olusturarak fiyat istikrarini tehdit etmektedir.

e Uzun vadede siirdiiriilebilir cari acik i¢in reel kurun yani sira, ihracatin katma
degerini artiracak yapisal doniisiimlere ihtiyag vardir.

Sonug olarak, doviz kuru tek basina cari agi1g1 ¢o6zemez. Tiirkiye’nin cari agik sorunu, doviz
kuru kadar iiretim yapisinin niteligi ve finansman kalitesiyle de ilgilidir.

3.2. Ihracat-Ithalat Kompozisyonu

Bir iilkenin cari islemler dengesi, yalnizca dis ticaret hacmiyle degil, ayn1 zamanda ihracat ve
ithalatin yapisi, yani kompozisyonu ile yakindan iliskilidir. Tiirkiye ekonomisinin cari a¢ik
sorununun yapisal boyutunu anlamak i¢in ihracat ve ithalat kalemlerinin detayli incelenmesi
biiyiik 6nem tasir.

Tiirkiye’nin Thracat Yapisi
Tiirkiye’nin ihracat kompozisyonu, son 30 yilda 6nemli doniisiimler ge¢irmistir:

e 1980’ler: ihracat agirhkli olarak tarim iiriinleri ve hammaddelere dayaniyordu.

o 1990’lar ve Sonrasi: Sanayi mallarinin pay1 hizla artmis, tekstil, otomotiv, makine ve
demir-gelik gibi sektorler ihracatin belkemigini olusturmustur.

e 2000’ler ve 2010’lar: Orta teknoloji lirlinlerinin ihracattaki agirligr artmis, ancak
yiiksek teknoloji iirlinlerinin pay1 sinirh kalmastir.

Tirkiye’nin ihracatinda one ¢ikan bazi sektorler:
e Otomotiv ve yan sanayi
o Tekstil ve hazir giyim
e Demir-¢elik tiriinleri
o Makine ve ekipmanlar
e Kimya iirlinleri
o Elektrikli makine ve cihazlar

Ozellikle orta diisiik ve orta yiiksek teknoloji iiriinlerinin agirlig1, Tiirkiye ihracatinin kiiresel
pazarda fiyat rekabetine bagimli olmasina yol agmaktadir.

Thracatin Katma Deger Sorunu

Tiirkiye’nin ihracat performansi, katma deger agisindan bazi sinirliliklar gostermektedir:
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o Tiirkiye’nin ihracati, cogu zaman ithal ara mallarina bagimlidir.

« Ornegin otomotiv, elektronik ve makine sektdrleri ihracat yaparken, iiretimde kullanilan
pargalarin biiylik boliimii ithal edilmektedir.

o Dolayisiyla ihracat artarken, ithalat talebi de paralel sekilde artmakta, bu da cari acigi
kalic1 héle getirmektedir.

Katma degeri yiiksek sektorlere gecis sinirli kaldigi i¢in Tiirkiye’nin ihracati, kiiresel rekabet
baskis1 altinda fiyat dalgalanmalarina agik durumdadir.

Tiirkiye’nin Ithalat Yapisi

Tiirkiye’nin cari a¢ik sorununu derinlestiren en dnemli unsurlardan biri ithalat
kompozisyonudur.

« Enerji ithalati:
o Tiirkiye’nin ithalatinin yaklasik %20-25’ini enerji olusturur.
o Petrol, dogalgaz ve komiir gibi iirtinler, kiiresel fiyat dalgalanmalarindan
etkilenir ve cari agik iizerinde biiyiik baski olusturur.
e Ara Mal ithalati:
o Tirkiye’nin sanayi iiretimi, biiyiik dl¢iide ithal ara mallarina dayanir.
o Ozellikle otomotiv, beyaz esya, elektronik, kimya gibi sektorlerde ithal girdi
oranlar ytiksektir.
« Yatirim Mallan ithalat::
o Tiirkiye bliylime donemlerinde makine, ekipman ve teknoloji ithalatini artirir.
o Bu ithalat uzun vadede iiretim kapasitesini artirabilir, ancak kisa vadede cari
ac1g1 biiylitiir.

Bu yap1, Tirkiye’de doviz kuru artiglarinin ithalat1 kismakta yetersiz kalmasina neden olur.
Ciinki ithalatin biiyiik boliimii zorunlu ve esnekligi diisiik kalemlerden olusmaktadir.

Ithalat-Thracat Iliskisi ve Net Etki

Tiirkiye’nin ihracat ve ithalat yapisi arasinda giiclii bir iliski vardir:
o lhracat arttik¢a ithalat da artar, ¢iinkii iiretimde kullanilan girdilerin ¢ogu ithaldir.
e Ornegin otomotiv ihracati artarken, motor ve elektronik aksam ithalati da yiikselir.
e Bu durum, Tiirkiye’nin ihracat artiglarinin cari a¢i1g1 tam olarak kapatamamasina

neden olur.

Bu yapisal bagimlilik, Tiirkiye’ nin cari agik sorununun sadece ticaret hacmiyle degil, ticaretin
kompozisyonuyla da ilgili oldugunu gostermektedir.

Sonu¢: Kompozisyonun Yapisal Etkisi
Tirkiye’nin cari agik sorunu, dis ticaretin kompozisyonuna siki sikiya baglhdir:
o TIhracat, hala yeterince katma degerli degildir.
o lthalat, biiyiik dl¢iide enerji, ara mali ve yatirrm mallarina dayanir ve kolayca kisilamaz.

e Doviz kuru artislari, cari agi81 daraltsa bile enflasyonist baskilar ve ithal girdi
bagimlilig1 nedeniyle kalici ¢6ziim saglayamaz.
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Bu nedenle, Tiirkiye’nin cari a¢ik sorununu kalici bicimde ¢ozebilmesi i¢in ihracatint daha
yiiksek katma degerli hale getirmesi ve liretimde yerli girdi oramini artirmasi gerekmektedir.

3.3. Enerji Faturasi ve Disa Bagimhhk

Tiirkiye’nin cari agik sorununun en énemli yapisal unsurlarindan biri, yliksek enerji ithalatt
ve buna bagh disa bagimhihiktir. Ozellikle petrol ve dogalgaz gibi stratejik enerji
kaynaklarinda disa bagimlilik, hem cari dengeyi hem de makroekonomik istikrar1 yakindan
etkilemektedir.

Enerji Ithalatimin Cari A¢ik Uzerindeki Rolii

Tiirkiye, enerji acisindan kaynak fakiri bir iilkedir. Enerji talebinin yaklasik %70-751 ithalat
yoluyla karsilanmaktadir. Bu durum, enerji fiyatlarindaki dalgalanmalarin dogrudan cari agik
tizerinde etkili olmasina yol agmaktadir.

e 2000’1i yillardan itibaren Tiirkiye nin toplam ithalatinda enerji lirlinlerinin pay1 %20-25
arasinda degismistir.

o Enerji faturasi, cari agigin biiyiik béliimiinii olusturur. Ozellikle petrol fiyatlarinin
yiiksek seyrettigi donemlerde cari agik katlanarak biiyiir.

o Ornegin 2011 yilinda petrol fiyatlarmin 100 dolarin iizerine ¢iktig1 dSnemde
Tirkiye’nin enerji ithalat1 54 milyar dolar1 asmistir. Ayni y1l cari agik 77 milyar dolar
ile tarihi rekorunu kirmistir.

Enerji Fiyatlarindaki Dalgalanmalarin Etkisi

Enerji fiyatlarmin kiiresel piyasalarda dalgalanmasi, Tiirkiye i¢in ekonomik kirilganhk
kaynagdir.

o Petrol fiyatlar yiikseldiginde doviz ihtiyaci artar, cari agik biiylir ve doviz kuru
tizerinde baski1 olusur.

o Fiyatlar diistiiglinde ise enerji faturasi azalir, cari agik gegici olarak rahatlar.

Nitekim 2014 sonras1 petrol fiyatlarinin diigmesi Tiirkiye nin cari dengesine olumlu katki
saglamistir. Ancak bu geg¢ici bir rahatlama olmus, yapisal bagimlilik sorunu de§ismemistir.

Enerji Ithalatinmin Kompozisyonu
Tiirkiye’nin enerji ithalati, biiyiik 6l¢iide su tliriinlerden olusur:
e Ham petrol
e Dogalgaz
e  KoOmiir
o Elektrik (sinirl diizeyde)
Ozellikle dogalgaz, Tiirkiye nin ithalat faturasinda 6nemli bir kalemdir. Tiirkiye, dogalgazda

Rusya, iran ve Azerbaycan gibi sinirl sayida tedarikgiye bagimlidir. Bu durum, jeopolitik
riskleri de artirmaktadir.

Enerji Bagimhhigmimn Cari Acikla iliskisi
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Tiirkiye’nin enerji ithalati, cari agi1g1 li¢ agidan biiyiitmektedir:

1. Yiiksek Doviz Harcamasi: Enerji ithalat1 dovizle yapilir. Doviz kurundaki artis, enerji
faturasini1 TL bazinda hizla yiikseltir.

2. Thracatin Katma Degerine Stmrh Katki: Tiirkiye nin sanayisi ithal enerjiye dayanir.
Bu durum iiretim maliyetlerini artirir, ihracatin rekabetciligini sinirlar.

3. Kur ve Enflasyon Uzerindeki Baski: Enerji fiyatlarinin yiikselmesi, enflasyonu
tetikleyerek cari acikla miicadeleyi zorlagtirir.

Ozetle, enerji ithalat1 yalnizca cari agigim biiyiikliigiinii degil, finansal istikrar ve fiyat
istikrarim da etkileyen kritik bir degiskendir.

Enerji Politikalar1 ve Coziim Arayislari
Tirkiye, enerji bagimliligin1 azaltmak i¢in son yillarda ¢esitli adimlar atmistir:

e Yenilenebilir enerji yatirimlar (giines, riizgar, hidroelektrik)
e Dogalgaz depolama kapasitelerinin artirilmasi

e Niikleer enerji projeleri (Akkuyu Niikleer Santrali)

o Karadeniz’de kesfedilen dogalgaz rezervleri

Ancak bu ¢abalar heniiz Tiirkiye’nin enerji ithalatini belirgin sekilde diisiirecek boyuta
ulagsmamugstir. Yenilenebilir enerji yatirimlarinin hizlanmasi ve yerli kaynaklarin devreye
alinmasi, cari acik iizerindeki yapisal baskiy1 azaltma potansiyeline sahiptir.

Sonuc: Enerji ve Cari Acik Ikilemi
Tirkiye’nin cari acik sorunu, enerji faturasiyla dogrudan baglantihdir.

o Enerji ithalatinin yapisal boyutu, cari agig1 kiiresel piyasa dalgalanmalarina bagimli hale
getirmektedir.

o Doviz kuru, enflasyon ve cari agik arasindaki kirilgan iligki, enerji ithalati nedeniyle
daha da hassaslagsmaktadir.

e Tirkiye’nin cari agik sorununun kalici ¢6ziimii, yalnizca doviz kuru veya ticaret
politikalariyla degil, enerji bagimhih@ini azaltacak yapisal doniisiimlerle miimkiin
olacaktir.

Bu nedenle, enerji bagimliliginin azaltilmasi, Tiirkiye’nin makroekonomik istikrar1 ve
stirdiiriilebilir cari denge i¢in stratejik bir oncelik olmaya devam etmektedir.

3.4. Yatirim Mallar: ithalat1 ve Sanayilesme

Tiirkiye’nin cari agik sorununun 6nemli belirleyicilerinden biri, yatirom mallari ithalatina
bagimh iiretim yapisidir. Sanayilesme siireci iginde makine, techizat ve teknoloji ithalati
kacinilmaz bir ihtiyag olarak ortaya ¢ikmakta; ancak bu durum, cari agigin biiyiimesine ve dis
finansmana duyulan ihtiyacin artmasina yol agmaktadir.

Yatirim Mallar1 Nedir?

Yatirim mallari, tiretim siirecinde kullanilan ve uzun dmiirlii sermaye varliklarini olusturan
makine, ekipman ve teknolojik araglardir.
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Ornekler:

e Sanayi makineleri ve is makineleri

o Elektrikli ve elektronik iiretim hatlar
e Otomasyon ve robotik sistemler

e Ulastirma araglari

e Tarim makineleri

 Biligim altyapis1 ve yazilim lisanslari

Sanayilesme hedefi olan bir ekonomi i¢in bu mallar kritik bir kalkinma girdisidir.

Tiirkiye’nin Yatirim Mallar1 ithalat:

Tiirkiye’de 1980°lerden sonra izlenen ithal ikameci sanayilesmeden ihracata dayah
sanayilesmeye gecis, yatirim mallari ithalatinin hizla artmasina neden olmustur.

e 2000’1i y1llarda biiylimenin ivmelenmesiyle makine-techizat ithalat1 belirgin bigimde
yiikselmistir.

o Tiirkiye’ nin toplam ithalatinda yatirim mallarinin pay1 %15-20 diizeyindedir.

e Ozellikle yiiksek biiyiime dénemlerinde (2003—2007, 2010-2011) yatirrm mallar
ithalat1 rekor seviyelere ¢ikmistir.

Bu tablo, sanayilesmenin disa bagimliligin1 da gozler 6niine sermektedir.

Sanayilesme ve Cari Acik Arasindaki ikilem

Teorik olarak, yatirim mallari ithalat1 tiretim kapasitesini artirir ve uzun vadede ihracat
gelirlerini biiyiitebilir. Ancak kisa vadede bu ithalat:

o Cari ag181 artirir.
e Doviz ihtiyaci yiikseltir.
e Dis finansman bagimliligini kalic1 hale getirir.

Tiirkiye’de 6zellikle ara mali ithalatiyla birlikte yatirnm mallari ithalati cari agigin yapisal bir
Ozelligi haline gelmistir. Ornegin bir organize sanayi bdlgesine yeni otomotiv tesisi
kuruldugunda, tiretim hatt1, robot sistemleri ve kalip makinelerinin ¢ogu ithal edilmektedir.

Teknolojik Bagimhilik ve Katma Deger Sorunu

Yatirim mallarinin ithalatinda Tiirkiye’ nin en 6nemli sorunu teknolojik bagimhlik ve diisiik
yerli iiretim oramidir.

e Yatirim mallar1 i¢inde yiiksek teknoloji i¢eren iiriinlerde yerli tiretim sinirlidir.

e Teknolojik transfer sinirli kalmakta, ithal makine ve ekipman genellikle montaj odakli
kullanilmaktadir.

e Bunedenle yatirnmlarin uzun vadede ihracata katkisi, bazi gelismis ekonomilere kiyasla
daha diisiik diizeyde kalmaktadir.

Bu tablo, cari a¢i1gin sadece finansman degil sanayi politikas1 meselesi oldugunu da ortaya
koymaktadir.

Doviz Kuru, Maliyetler ve Yatiromlar
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Doviz kuru hareketleri, yatirim mallari ithalati ve sanayilesme tizerinde iki yonlii baski
yaratmaktadir:

o Kur yiikseldiginde ithalat maliyeti artar, yatirim projelerinin finansmani zorlagir.
o Kur diisiikken ithalat gorece ucuzlar, yatirim artar ancak cari agik genisler.

Bu ikilem, Tiirkiye’nin makroekonomik istikrar ile biiyiime hedefleri arasindaki gerilimin
temel nedenlerinden biridir.

Sanayi Politikalari ve Coziim Arayislar:

Son yillarda Tiirkiye, yatirim mallarinin yerli tiretimini artirmak i¢in g¢esitli politikalar
benimsemistir:

o Teknoloji Odakli Sanayi Hamlesi Programi
e Yatirim tesvikleri ve vergi avantajlari

o Organize sanayi bolgeleri altyapisi

e Yerli makine tiretimi AR-GE destekleri

Ancak bu ¢abalar heniiz ithalat bagimliligin1 anlamh 6lgiide azaltacak seviyeye ulasmamastir.
Sanayilesmenin ithal makine ve teknolojiye dayali olmasi, cari agigin yapisal bir 6zelligi
olarak kalmaya devam etmektedir.

Sonu¢: Yatirnm Mallar: ve Yapisal Cari Acik
Ozetle:

e Yatinm mallar ithalati, sanayilesmenin dogal bir parcasidir ve uzun vadeli biiyiime i¢in
gereklidir.

e Ancak Tiirkiye’nin yiiksek teknolojili makine ve ekipman tiretimindeki sinirl
kapasitesi, diga bagimlilig: siirekli kilmaktadir.

e Bu yapi, cari agigin yalnizca konjonktiirel degil, kalici ve yapisal bir sorun olarak
stirmesine neden olmaktadir.

Cari ag1gin kalici sekilde azaltilabilmesi, yerli yatirim mallari iiretimini artiracak sanayi
politikalar1 ve teknoloji yatirnmlari ile dogrudan baglantilidir.

3.5. i¢ Tasarruf Oranlan ve Tiiketim Egilimleri

Bir iilkenin cari a¢ik sorununun kdkeninde yalnizca dis ticaret dengesi degil, ayn1 zamanda i¢
tasarruf oranlar ve tiiketim egilimleri de 6nemli rol oynar. Tiirkiye’nin cari agik sorunu,
bliylik olciide yetersiz i¢ tasarruflar ve yiiksek tiiketim egilimi ile yakindan iliskilidir.

Tasarruf Nedir? Neden Onemlidir?
Ekonomide tasarruf, gelirden tiiketilmeyen kismu ifade eder. Ulke diizeyinde toplam tasarruflar:
o Hanehalki tasarruflari

e Kamu tasarruflari
o Sirket tasarruflari
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seklinde li¢ ana kaynaktan olusur. Tasarruflar, yatirimlarin finansmani i¢in i¢ kaynak saglar.
Yetersiz tasarruf, yatirimlarin dis kaynakla finanse edilmesine ve cari agigin biiyiimesine
neden olur.

Tirkiye’nin Tasarruf Performansi
Tirkiye’nin tasarruf oranlari, uzun siiredir diisiik seviyelerde seyretmektedir:
e 1980’lerde GSYH nin %25-28’1 diizeyinde olan tasarruf orani, 2000’li yillarda %13-17
araligina kadar gerilemistir.
e 2010-2020 doneminde Tiirkiye’nin toplam tasarruf orani ¢ogu yil %25’in altinda
kalmastir.
o Tiirkiye, OECD ve benzer gelismekte olan iilkelere kiyasla daha diisiik tasarruf
oranina sahiptir.

Bu diisiik tasarruf orani, Tiirkiye’nin yatirim ihtiyacini dis kaynaklardan kargilamasina ve cari
acigin yapisal hale gelmesine yol agmaktadir.

Yiiksek Tiiketim Egilimi
Tiirkiye ekonomisinde i¢ talep ve tiiketim egilimi oldukca yiiksektir.

e Gelir diizeyi arttikca tiikketim artisi, tasarrufa goére daha hizli gerceklesmektedir.
o Tiiketim egilimi, 6zellikle kredi genislemesi ve diisiik faiz donemlerinde daha da

giiclenir.
o Konut, otomobil, dayanikli tiiketim mallarina yonelik talep, ithalat talebini de artirir.

Bu egilim, ithalata bagiml tiiketim kaliplarin1 gii¢lendirerek cari agik iizerinde bask1
yaratmaktadir.

I¢ Tasarruf ve Cari Acik Arasindaki Iliski
Teorik olarak cari acik su sekilde formiile edilir:
Cari A¢ik = Yatirimlar — Tasarruflar
Tirkiye 6zelinde:
e Yatinmlar biiylime hedefleriyle genellikle yiiksek kalmistir.
e Tasarruf oranlar diisiik kaldig1 i¢in aradaki fark, dis kaynakla finanse edilmistir.

o Dis kaynak girisleri, kisa vadeli oldugunda ekonomiyi kirilgan hale getirmistir.

Ozetle, Tiirkiye’nin cari agik sorunu yatirimlarin fazlahgindan degil, yetersiz tasarruflardan
kaynaklanmaktadir.

Hanehalki Davranislan ve Kiiltiirel Etkenler
Tirkiye’de tasarruf egilimi iizerinde kiiltiirel ve sosyo-ekonomik unsurlar da etkilidir:

o Tiiketim toplumu algis1 ve “aninda tatmin” egilimi yiiksektir.
e Krediye erisimin kolaylagmasi, tasarruf yerine bor¢lanma egilimini artirmistir.
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o Hanehalki, tasarruflarini siklikla doviz, altin veya gayrimenkule yonlendirmektedir. Bu
durum finansal tasarruflarin derinligini sinirlamaktadir.

Kamu Tasarruflar ve Biitce Politikasi
Kamu maliyesi de tasarruflar tizerinde belirleyicidir:

e 2000’lerin baginda kamu maliyesi disipline edilmis, kamu tasarruflar1 artmigtir.

e Ancak 2010’lu yillarin sonuna dogru kamunun harcama egilimi yeniden yiikselmis,
tasarruflar gerilemistir.

o Kamu agiklari, toplam tasarruf havuzunu daraltarak cari agik riskini artirmistir.

Tasarruflarin Artirilmasi i¢in Coziim Arayislar
Tirkiye’de tasarruf oranlarini artirmak i¢in ¢esitli politikalar gelistirilmistir:

e Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)

e Otomatik Katilim Sistemi

o Finansal okuryazarlik egitimleri

e Yatirim araglarinin ¢esitlendirilmesi

Ancak bu ¢abalar heniiz istenen diizeyde kalic1 bir artis saglamamuistir.

Sonuc: Tasarruf ve Cari Acigin Yapisal iliskisi

Tirkiye’nin cari agik sorunu, yalnizca dis ticaretin degil, i¢ tasarruf yetersizliginin de bir
sonucudur:

e Yatirimlarin yiiksek kalmasi ve tasarruflarin yetersiz olmasi, cari agig1 kalici hale
getirmistir.

e Yiksek tiikketim egilimi, ithalat talebini artirarak sorunu derinlestirmektedir.

o Kalic1 ¢oziim, yalnizca doviz kuru politikalariyla degil, i¢ tasarruf oranlarim
artiracak ve tiiketim aliskanhklarim1 dengeleyecek yapisal reformlarla miimkiin
olacaktir.

Bu nedenle, Tiirkiye’nin cari a¢ik sorununa kalici ¢6zlim arayislari, i¢ tasarruf-yatiriom
dengesinin giiclendirilmesine odaklanmalidir.

3.6. Sermaye Hareketleri ve Kisa Vadeli Girisler

Tiirkiye’nin cari agik sorunu, yalnizca dig ticaret dengesinden degil, ayni zamanda bu agigin
nasil finanse edildiginden de kaynaklanmaktadir. Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketleri,
Tiirkiye ekonomisinin cari agik-finansman iligkisini belirleyen en kritik unsurlardan biridir.

Sermaye Hareketleri Nedir?

Sermaye hareketleri, bir iilkeye giren veya iilkeden ¢ikan finansal kaynaklar1 ifade eder. Iki ana
gruba ayrilir:

e Dogrudan Yabanci Yatirnmlar (DYY):
o Uzun vadeli, iiretim ve istthdam yaratan yatirimlardir.
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o Dabha kalic1 ve ekonomiye giiven gostergesidir.
e Portfoy Yatirnmlar ve Kisa Vadeli Sermaye Girisleri:
o Hisse senedi, tahvil, mevduat gibi hizl1 giris-¢ikis yapabilen sicak para
hareketleridir.
o Kisa vadede cari agigin finansmaninda kullanilir, ancak yiiksek kirilganhk

riski tagir.

Tiirkiye’nin cari agik finansman yapisi incelendiginde, kisa vadeli sermaye girislerinin
agirhg dikkat ¢cekmektedir.

Turkiye’de Sermaye Hareketlerinin Seyri

1989°da sermaye hesabinin serbest birakilmasi, Tiirkiye’yi kiiresel sermaye hareketlerine
tamamen agik hale getirmistir.

e 1990’1 yillarda portfoy yatirimlari artmis, ancak kriz donemlerinde hizla ¢ikis
yasanmistir (0r. 1994 Krizi).

e 2000’1i yillarda diisiik kiiresel faiz ortami, Tiirkiye’ye yogun sermaye girisi saglamas,
TL degerlenmis ve cari agik biiyliimiistiir.

e 2013 sonras1 donemde FED’in sikilagma politikasi, Tiirkiye’den sermaye ¢ikisini
tetiklemistir.

e 2018 Kirizi, kisa vadeli sermaye akimlarinin riskini bir kez daha ortaya koymustur.

Bu seyir, Tiirkiye’nin cari agik-finansman iligkisinin kirilgan dogasini gézler oniine
sermektedir.

Kisa Vadeli Sermaye Girislerinin Avantajlari
Kisa vadeli sermaye girisleri, baz1 avantajlar saglayabilir:
o Doviz likiditesini artirir.
e (Cari agik finansmanina katk1 saglar.
o Kur iizerinde gegici istikrar olusturur.

e Faiz oranlarini asag1 ¢ekebilir.
Ancak bu avantajlar gecicidir ve finansal istikrar agisindan ciddi riskler tasir.
Kisa Vadeli Girislerin Riskleri
Tiirkiye 6rneginde kisa vadeli sermaye girislerinin yarattig1 baslica riskler sunlardir:

Ani Cikis Riski (Sudden Stop):

o Kiiresel risk istahinin diismesi veya iilke riskinin artmasi halinde sermaye hizla

cikar.
o Ddviz kuru iizerinde sert baski olusturur.
e Kur Oynakhgr:

o Giris ve cikislar kurda ani dalgalanmalara yol agar.
o lIthalat fiyatlarmni ve enflasyonu etkiler.
Kredi Genislemesi ve Balon Riski:
o Kisa vadeli girisler kredi bolluguna neden olabilir.
o Tiiketim ve ithalat1 artirarak cari agig1 biiyiitiir.
Dis Borg¢ Riski:
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o Bankacilik ve reel sektor, kisa vadeli bor¢glanmaya yonelir.
o Vade uyumsuzlugu riski yiikselir.

Tiirkiye’nin Finansman Yapisindaki Sorun

Tiirkiye’nin cari agik finansmani uzun yillardir Kisa vadeli sermaye hareketlerine bagimh
kalmistir. Ornegin:

e 2011°de Tiirkiye’nin cari ag1g1 77 milyar dolara ulasirken, finansmanin biiytik boliimii
portfoy yatirnmlarindan saglanmistir.

e Dogrudan yabanci yatirimlar, cari agigin yalnizca kiigiik bir kismini karsilamaktadir.

e 2018 krizinde kisa vadeli sermaye ¢ikislar1 doviz kuru {izerinde agir baski
olusturmustur.

Bu yapi, Tirkiye’yi uluslararasi sermaye hareketlerine kars1 yiiksek kirilganhk tasiyan bir
ekonomi haline getirmistir.

Sermaye Hareketleri ve Politika Dilemmalari
Kisa vadeli sermaye girisleri, Tiirkiye’de para politikasi {izerinde de belirleyici bir etkendir:

e Faiz indirimi — Sermaye ¢ikis1 — Kur baskis1 — Enflasyon riski
o Faiz artirnm1 — Sermaye girisi — Kur istikrar1 — Biiyiime yavaslamasi

Bu ikilem, Tiirkiye ekonomisinin cari a¢ik, biiyiime ve finansal istikrar arasindaki dengeyi
stirekli olarak sorgulamasina yol agmaktadir.

Sonuc: Kisa Vadeli Sermaye ve Cari Acik Kisir Dongiisii
Ozetle:

o Kisa vadeli sermaye girisleri, Tiirkiye’nin cari agik finansmaninda 6nemli rol oynar.

e Ancak bu girisler, ekonomiyi kiiresel dalgalanmalara ve ani sermaye ¢ikislarina karsi
savunmasiz birakir.

e Tiirkiye’nin cari agik sorununu kalic1 bigimde ¢6zebilmesi, finansman kompozisyonunu
daha uzun vadeli, kalic1 ve iiretken sermaye girislerine kaydirmasiyla miimkiin
olacaktir.

Bu nedenle, cari acikla miicadelede kaliteli finansman ve siirdiiriilebilir sermaye
hareketleri Tiirkiye i¢in stratejik dnem tagimaktadir.

3.7. Faiz Politikas1 ve Para Politikas1 Etkileri

Cari agik, yalnizca dig ticaretin veya enerji ithalatinin sonucu degil, ayn1 zamanda faiz
politikasi ve para politikasinin ekonomi iizerindeki etkileriyle de dogrudan baglantihdir.
Tiirkiye’nin cari agik sorununun dinamikleri, son yillarda faiz ve para politikas1 kararlari
cercevesinde daha da belirginlesmistir.

Faiz Politikas1 ve Sermaye Hareketleri
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Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde faiz oranlari, uluslararasi sermaye hareketlerini
onemli Olgiide etkiler:

o Yiiksek faiz oranlar1 — Sermaye girisi artar — D&viz kuru istikrara kavusur — Cari
acik gegici olarak finanse edilir.

 Diisiik faiz oranlar1 — Sermaye ¢ikis1 riski artar — Kur baskis1 olusur — Cari agik
finansmani zorlasir.

Tirkiye’nin 2000’11 yillarda uyguladig1 gérece yiiksek reel faiz politikasi, kisa vadeli sermaye
girislerini cezbetmis ve TL’ nin degerlenmesine yol agmistir. Ancak bu durum ithalat
ucuzlatmis, cari acik genislemistir.

Faiz-Kur Dengesi ve Cari Acik Ikilemi
Tirkiye’de cari acik ile faiz politikas1 arasinda siirekli bir ikilem vardir:

o Faizler diisiiriilerek biiylime ve i¢ talep desteklenmek istenir. Ancak bu durumda ithalat
artar, cari agik biiyiir.

o Faizler artirilarak doviz kuru baskisi azaltilmak istenir. Ancak bu durum biiylimeyi
yavaglatir, yatirimlar1 ve tiikketimi sinirlar.

Bu ikilem, Tiirkiye ekonomisinin kirilgan yapisimi ortaya koymaktadir.

Para Politikasi ve Doviz Kuru Istikrar:

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), para politikas1 araglarin1 kullanarak cari
dengeyi dolayli yoldan etkiler:

o Politika faizi artis1, TL yi cazip hale getirir, doviz kurunu stabilize eder. Cari agik
finansmani kolaylasr.

e Ancak faiz artis1 i¢ talebi yavaglatarak biiyiimeyi sinirlar.

e Faiz indirimi, biiyiimeyi hizlandirir, ancak doviz talebini artirir, kur tizerindeki baski
cari aci181 biiyiitiir.

Ozellikle 2018 sonras1 donemde Tiirkiye’nin para politikasi tercihi, diisiik faiz — yiiksek
biiyiime stratejisine yonelmistir. Ancak bu tercih, TL’de ciddi deger kayiplarina ve ithalat
maliyetlerinin yiikselmesine neden olmustur.

Kur Gegiskenligi ve Enflasyon

Faiz ve para politikasi kararlari, kur ge¢iskenligi yoluyla cari acik iizerinde 6nemli etki
olusturur:

e Doviz kurundaki artis — Ithal mallarm fiyatin1 yiikseltir — I¢ piyasada maliyet
enflasyonu olusturur.

« Enflasyon — Rekabet giiciinii zayiflatir — Thracati olumsuz etkiler — Cari agik
daralmakta sinirli kalir.

Tiirkiye ekonomisinde kur geciskenligi oldukga yiiksektir. Bu nedenle doviz kuru

istikrarsizli8i, cari dengeyi kalic1 bi¢imde diizeltmekten ziyade yeni makroekonomik sorunlar
olusturur.
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2013 Sonras1 Para Politikas1 Deneyimi

2013 sonras1 donemde Tiirkiye nin para politikas1 deneyimi, cari agik agisindan 6gretici
olmustur:

o FED’in faiz artis sinyali sonras1 Tiirkiye’de sermaye ¢ikis1 baglamis, TL deger
kaybetmistir.

e 2018’de diisiik faiz politikasi 1srar1 doviz krizine yol agmais, cari agik hizli daralmis
ancak ekonomik daralma pahasina gergeklesmistir.

e 2021 ve sonrast donemde Yeni Ekonomi Modeli ¢ercevesinde diisiik faiz stratejisi
izlenmis, kurda yiikselis ve enflasyonda patlama yagsanmaistir.

Bu gelismeler, cari agik ile faiz politikasi arasindaki hassas iliskiyi bir kez daha ortaya
koymustur.

Sonuc: Faiz, Para Politikasi ve Cari A¢ik
Ozetle:

o Tiirkiye’nin cari agik sorunu, faiz politikas1 ve para politikasi tercihlerinden
bagimsiz degildir.

« Diisiik faiz — Biiyiime — lthalat artis1 — Cari agik biiyiimesi

o Yiiksek faiz — Sermaye girisi — Kur istikrar1 — Biiylimenin yavaslamasi

e Doviz kuru dalgalanmalari, cari agik iizerinde hem diizeltici hem de maliyetli etki
olusturur.

Tiirkiye i¢in kalic1 ¢6ziim, sadece faiz oranlariyla degil, yapisal reformlar ve iiretim

yapisindaki doniisiimle miimkiin olacaktir. Para politikasi, cari acik iizerindeki etkisini ancak
bu yapisal dontisiimlerle birlikte kalict sekilde gosterebilir.

4. Cari Acigin Finansmani

4.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Cari agik yalnizca bir iilkenin dig ticaret performansini degil, ayn1 zamanda bu ac¢igin nasil
finanse edildigini de giindeme getirir. Tiirkiye’ nin cari agik finansmaninda en kritik
unsurlardan biri, dogrudan yabanci yatirnmlar (DYY) olmustur. Ancak Tiirkiye’nin DY'Y
performansi, potansiyeline gore zaman zaman sinirli kalmis ve cari agigin siirdiiriilebilirligine
yonelik tartigmalari canli tutmustur.

Dogrudan Yabanci Yatirnm Nedir?

Dogrudan yabanci yatirim, yabanci bir yatirimcinin baska bir tilkede:
e Yeni bir igyeri kurmasi
e Var olan bir isletmeyi satin almasi veya ortak olmasi
e Uretim kapasitesini artirmast

o Teknoloji, bilgi ve yonetim becerisi transfer etmesi

seklindeki kalic1 ve uzun vadeli yatirimlarini ifade eder.
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DYY, kisa vadeli portfoy yatirnmlarindan farkhdir:

e Daha istikrarlidir.
e Uretim, istthdam ve ihracat kapasitesini artirir.
e Ekonomiye duyulan giivenin gostergesi olarak kabul edilir.

Bu nedenle cari agigin “kaliteli finansman1” agisindan en ¢ok tercih edilen sermaye girisidir.

Tiurkiye’de DYY’nin Seyri

Tirkiye’de DYY girisleri 1980’lerden itibaren yasal olarak serbest birakilmistir. Ancak esas
sigrama, 2000’11 y1illarin ortasinda yasanmaigtir:

e 2002-2013 arasinda Tiirkiye’ye giren DY'Y miktar1 yillik ortalama 10-15 milyar dolar
seviyelerine ulagsmistir.

e 2006 yil1, yaklasik 20 milyar dolar ile DY'Y ’nin zirve yaptig1 yil olmustur.

e Ancak 2013 sonras1 donemde jeopolitik riskler, kiiresel dalgalanmalar ve i¢ siyasi
belirsizlikler DY'Y akisini zayiflatmastir.

e 2020’li yillarda DYYY girisleri 6nceki donemlere gore daha diislik seyretmistir.

Tiirkiye’nin DYY performansi, istikrar ve ongoriilebilirlik ile dogrudan iligkilidir.
DYY’nin Cari A¢igin Finansmanina Katkisi

DYY, cari agigin finansmaninda su acilardan dnemlidir:

Kisa vadeli degildir — Ani ¢ikis riski distiktiir.

Uretim ve ihracat kapasitesini artirir — Orta-uzun vadede cari ag131 azaltabilir.
Finansal istikrar1 gii¢lendirir — Dig borg yiikiinii hafifletir.

Yatirim yapilan sektorlere teknoloji ve know-how transferi saglar.

Ancak Tiirkiye’de DYY nin cari agik finansmanina katkis1 simirh kalmistir. Ornegin:

e 2011 yilinda 77 milyar dolarlik cari agigin yalnizca 16 milyar dolar1 DYY ile finanse
edilmistir.
o Kalan kisim, kisa vadeli sermaye hareketleri ve bor¢lanma yoluyla karsilanmstir.

Bu durum, Tiirkiye’nin cari agik finansmaninda kirilganhk riskini artirmaktadir.

DYY’nin Sektorel Dagilimi

Tirkiye’ye gelen DYY nin 6nemli boliimii hizmetler ve gayrimenkul sektorlerine
yonelmistir:

e Bankacilik ve finans

e Telekomiinikasyon

e Perakende ticaret

e Gayrimenkul alimlar1 (6zellikle 2010 sonras1 donem)

Sanayi ve teknoloji alanindaki DY'Y ise gorece sinirli kalmistir. Oysa iiretim ve ihracat
potansiyelini artiracak yatirimlar, cari acik agisindan daha faydalidir.
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DYY’yi Etkileyen Faktorler
Tiirkiye’de DYY akisini etkileyen baslica faktorler sunlardir:

e Makroekonomik istikrar

o Hukukun istiinliigli ve yatirim ortami giivenilirligi
e Kur politikasindaki dngoriilebilirlik

e Jeopolitik riskler

o Kiiresel likidite kosullar1

Bu faktorlerin bozulmasi, DYY girislerini yavaslatmis ve Tiirkiye’ nin cari agik finansmaninda
kisa vadeli kaynaklara bagimhhg: artirmistir.

Sonu¢: DYY ve Cari Acik Iliskisi
Ozetle:

e DYY, cari acigin finansmaninda en saghkh ve siirdiiriilebilir kaynaktir.

o Tiirkiye’nin 2000’li y1llarda artan DY'Y performansi, cari agik riskini kismen
hafifletmistir.

e Ancak son yillarda DYY giriglerinde yasanan diisiis, cari agigin kisa vadeli sermaye ile
finanse edilmesine yol agmis ve ekonominin kirilganligini artirmistr.

o Tiirkiye’nin cari acik sorununu kalic1 bi¢imde ¢dzebilmesi, DYY’yi sanayi, teknoloji
ve ihracat odakh sektorlere ¢ekebilmesine baglidir.

Bu nedenle DY, yalnizca finansman kaynag1 degil, ayn1 zamanda Tiirkiye’nin ekonomik
doniisiim hedeflerinin en 6nemli unsurlarindan biri olmaya devam etmektedir.

4.2. Kisa Vadeli Sermaye Girisleri (Portfoy Yatirnmlar)

Cari ag1gin finansmaninda kullanilan kaynaklarin niteligi, bir tilkenin ekonomik istikrar1
acisindan Kritik bir belirleyicidir. Tiirkiye’nin cari agik finansmaninda uzun yillardir 6nemli
bir paya sahip olan kisa vadeli sermaye girisleri, 6zellikle portfoy yatirimlari, ekonominin
kirilganlik diizeyini artiran 6nemli unsurlardan biridir.

Portfoy Yatirnmi Nedir?

Portfoy yatirimlari, yabanci yatirimcilarin bir iilkenin finansal piyasalarina yaptigi kisa veya
orta vadeli sermaye yatirimlaridir. Bu yatirimlar sunlari kapsar:

e Hisse senetleri alimlari

e Devlet i¢ bor¢clanma senetleri (tahvil-bono) yatirimlari
e Banka mevduatlar

e Para piyasasi araglari

Ozellikleri:
o Hizla giris-¢ikis yapabilirler (yliksek likidite)

e Doviz kuru iizerinde ani baskilar olusturabilirler
e Faiz orani farkliliklarindan ve kisa vadeli kazang firsatlarindan etkilenirler
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Bu 6zellikler nedeniyle portfoy yatirimlar sicak para olarak da anilmaktadir.

Turkiye’de Portfoy Yatirnmlarmmin Seyri

Tirkiye, 1989 yilinda sermaye hareketlerini serbestlestirerek portfoy yatirimlarina tamamen
acilmistir. Bu tarihten itibaren:

o 1990’1 yillarda portfoy yatirimlari dalgali seyretmis, 1994 Krizi gibi donemlerde sert
cikislar yaganmaistir.

e 2000l yillarda kiiresel diisiik faiz ortami ve Tiirkiye’nin yliksek faiz politikasi, portfoy
yatirimlarini cezbetmistir.

e 2010-2013 doneminde Tiirkiye, kiiresel likidite bollugundan en ¢ok yararlanan
iilkelerden biri olmustur.

e 2013 sonras1t FED’in faiz artis1 sinyalleriyle birlikte sermaye ¢ikiglar: baglamistir.

e 2018 krizi, portfoy yatirnmlarinin ne kadar kirilgan oldugunu bir kez daha gostermistir.

Ornegin, 2011°de Tiirkiye nin cari agigmin finansmaninda portfdy yatirimlari belirleyici rol
oynamisg, ancak bu durum doéviz kurunu asir1 degerli tutarak ithalat1 artirmis ve cari agig1
derinlestirmistir.
Avantajlari ve Rolii
Portfoy yatirimlarinin bazi avantajlar: vardir:

o Doviz likiditesi saglar — Cari agik kisa vadede finanse edilir.

o Finansal piyasalara derinlik katar.

o Kamu bor¢lanma maliyetlerini diistirebilir.

Ancak bu avantajlar kisa vadelidir ve ciddi riskler tagir.

Portfoy Yatirnomlarinin Riskleri

Portfoy yatirnmlari, Tiirkiye ekonomisi i¢in baz1 6nemli riskler olusturmaktadir:

Ani Cikis Riski (Sudden Stop):
o Kiiresel risk istah1 diistiigiinde veya Tiirkiye’ye olan giiven sarsildiginda
sermaye hizla ¢ikar.
o Doviz kuru hizla yiikselir, mali piyasalar sarsilir.
Kur Oynakhgi:
o Giris ve ¢ikiglar, doviz kurunda ani dalgalanmalara yol agar.
o Ithalat maliyetleri ve enflasyon iizerinde bask1 olusur.
o Ekonomik Balon Riski:
o Kisa vadeli girisler kredi bollugu olusturabilir.
o Tiiketim ve ithalat artis1 — Cari agik biiyiimesi.
Kirilganhk:
o Cari agik finanse edilirken ekonomi dis soklara daha agik hale gelir.

Finansman Kalitesi Tartismasi
Tiirkiye’nin cari a¢ik finansmaninda kalite sorunu sik¢a giindeme gelir. Ciinkii:

e Dogrudan yabanci yatirimlar uzun vadeli ve iiretken yatirimlardir.
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o Portfoy yatirnmlari ise spekiilatif ve kisa vadelidir.

Bu nedenle Tiirkiye’nin cari ac¢ik finansmaninda portfoy yatirimlarinin pay1 arttikga,
ekonominin kirillganhk riski ylikselmektedir.

Son Yillarda Gelismeler
2013 sonras1 donemde:

o FED’in faiz artis siireci — Tiirkiye’den sermaye ¢ikisini hizlandirdu.
e TL ciddi sekilde deger kaybetti.
o Portfoy yatirnmlar1 dalgalandi, finansman baskisi artt1.

Ozellikle 2018 ve sonras1 dénemde, Tiirkiye’nin kur korumah mevduat sistemi gibi onlemler
getirmesi, portfoy hareketlerinin déviz iizerindeki baskisini hafifletmeye yonelik ¢abalardir.
Ancak bu yontemler yapisal ¢6ziim sunmamaktadir.

Sonug: Portfoy Yatirnmlari ve Cari A¢ik
Ozetle:

e Portfy yatirimlari, cari agigin kisa vadeli finansmaninda 6nemli rol oynar.

e Ancak bu yatirimlar, ani ¢ikis riski ve kur oynaklig1 nedeniyle ekonomiyi kirilgan hale
getirir.

e Tirkiye’nin cari agik sorununu kalici bigimde ¢6zebilmesi, finansman kompozisyonunu
daha uzun vadeli ve iiretken sermaye girislerine yonlendirmesine baghdir.

Bu nedenle portfoy yatirimlari, Tiirkiye ekonomisi igin ¢ift tarafl bir kili¢ olmaya devam
etmektedir.

4.3. D1s Bor¢clanma

Cari aci1gin finansmani, bir {ilkenin dis ekonomik iligkilerinin siirdiiriilebilirligi agisindan kritik

bir konudur. Tirkiye’de cari agik finansmaninda 6nemli kalemlerden biri de dis bor¢lanmadir.
Ancak dis borg, hem makroekonomik istikrar1 hem de iilkenin bagimsiz karar alma kapasitesini
etkileyen onemli riskler barindirir.

D1s Bor¢lanma Nedir?

Dis bor¢lanma; bir iilkenin kamu kesimi, 6zel sektor veya finansal kuruluslarinin yurt
disindan Kkredi, tahvil veya diger bor¢clanma araclari yoluyla sagladig finansmandir.

o Kamu Dis Bor¢lanmasi: Devletin veya Hazine’nin yurt disindan bor¢lanmasidir.

« Ozel Sektor Dis Bor¢lanmasi: Sirketler ve bankalar tarafindan alinan dis krediler veya
ithrag edilen eurobond’lar.

o Kisa Vadeli D1s Borg¢: Vadesi bir yil ve daha kisa olan borg¢lar.

e Uzun Vadeli Di1s Bor¢: Vadesi bir yilin iizerinde olan borg¢lar.

Tirkiye’nin dis borg yapisinda 6zellikle 6zel sektoriin pay: oldukca yiiksektir.

Turkiye’nin Dis Bor¢clanma Seyri
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Tiirkiye’nin dig borglanma siireci, 1980 sonrasi dénemde hiz kazanmistir:

e 1980’ler: Ekonominin disa a¢ilmasiyla dis borg stoku biiyiimeye baglamstir.

e 1990’lar: Kamu maliyesindeki agiklar nedeniyle kamu dis bor¢lanmasi artmigtir. 1994
Krizi dis bor¢lanmanin siirdiiriilemez oldugunu gostermistir.

e 2000’ler: 2001 krizinden sonra mali disiplin saglanmis, 6zel sektor dis bor¢lanmast
hizla artmistir.

e 2010’lar: Tirkiye’'nin dis bor¢ stokunun 6nemli boliimii 6zel sektore ait hale gelmistir.

e 2018 ve sonrasi: Kur soklari, dis bor¢larin TL karsiligin1 hizla artirmis, 6zellikle 6zel
sektor bilancolarini zorlamstir.

2020’11 yillara gelindiginde Tiirkiye’ nin toplam dis borg stoku 400 milyar dolar civarina
ulagmistir. Bu, GSYH nin yaklasik %50’sine yakin bir diizeye isaret etmektedir.

Dis Bor¢lanmanin Cari A¢ikla iliskisi

Tirkiye 6rneginde dis bor¢clanmanin cari agikla iliskisi giicliidiir:
e I¢ tasarruf oranlan diisiik — Yatirimlar dis kaynakla finanse edilir — Cari agik biiyiir.
e (Cari agik, kisa vadede dis bor¢lanmayla finanse edilir — Borg stoku artar.

o Dis borg geri 6demeleri doviz gerektirir — Kur baskisi olusturur.

Dolayisiyla cari acik ile dis bor¢lanma arasinda kisir dongii olusabilir.

Kamu ve Ozel Sektor Bor¢lanmasi
Tiirkiye’ nin dig borg yapisi, cogu iilkeye gore farklilik gostermektedir:
e 1990’larda dis borcun biiyilik kism1 kamudayken, giiniimiizde 6zel sektér borcu 6ne
cikmistir.
o Bankalar, uluslararasi piyasalardan sendikasyon kredileriyle finansman saglamstir.
o Reel sektor, dzellikle enerji, insaat ve altyap: sektorlerinde biiytik dis borg yiikii

tasimaktadir.

Ozel sektdr borcu ddviz cinsinden oldugunda, TL’deki deger kaybi sirket bilangolarini hizla
bozmaktadir.

Dis Borcun Riskleri

Dis bor¢lanmanin bazi avantajlari olsa da 6nemli riskleri vardir:
e Kur Riski: Doviz cinsinden borg, TL deger kaybettiginde mali yiikii hizla artirir.
o Vade Riski: Kisa vadeli borg stoku yiiksekse finansman baskisi artar.
o Faiz Riski: Kiiresel faiz oranlan yiikseldiginde bor¢lanma maliyeti artar.

e Giiven Riski: Yatirimcilarin iilkeyi riskli gormesi bor¢lanma imkanini kisitlar.

Ornegin 2018’de yasanan kur soku, dis borg yiikiinii TL bazinda artirmis ve sirket bilangolarimi
ciddi bigimde zorlamustir.

D1s Bor¢lanma ve Finansman Kalitesi
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Tiirkiye’nin cari agik finansmaninda dis bor¢lanmanin agirligi, finansman kalitesi tartigsmalarini
giindeme getirmistir:

e Dogrudan yabanci yatirimlar uzun vadeli ve liretim odaklidir.
e Dis bor¢lanma ise geri 6deme yiikiimliiliigli dogurur ve ekonomiyi kirilgan hale getirir.

Tirkiye icin dis bor¢lanma, cari aci81 kisa vadede finanse etse de uzun vadede kirilganhk ve
bagimhlik riski tasir.

Sonuc: Dis Bor¢clanmanin Rolii ve Stmirlan
Ozetle:

o Tiirkiye’nin diisiik tasarruf orani, dis bor¢lanmay1 cari agigin finansmaninda zorunlu
bir arag haline getirmistir.

e Ancak dis borg, doviz kuru, faiz ve vade riskleri nedeniyle cari agik sorununu yapisal
olarak ¢6zemez.

o Siirdiiriilebilir cari denge, dis bor¢clanmanin degil, ihracatin artirilmasi, ithalatin
rasyonellestirilmesi ve tasarruf oranlarinin yiikseltilmesi ile miimkiindiir.

Tiirkiye’nin cari agik sorununun kalic1 ¢6ziimii, dis bor¢lanmayi azaltacak ve i¢ kaynak
olusturma kapasitesini artiracak yapisal reformlara baghdir.

4.4. Swap ve Rezerv Kullanimi

Cari ag18in finansmani, yalnizca dis bor¢lanma veya sermaye girisleriyle degil, ayn1 zamanda
Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri ve swap islemleri gibi finansal araclariyla da iliskilidir.
Ozellikle Tiirkiye gibi cari agik veren ve doviz dalgalanmalarina acik ekonomilerde, swap ve
rezerv kullanimi 6nemli bir denge unsuru héline gelmistir. Ancak bu araglarin siirdiiriilebilirligi
ve seffaf kullanimi, makroekonomik istikrar agisindan biiyiik 6nem tasir.

Swap Nedir?

Swap, finansal piyasalarda iki tarafin belirli bir siire i¢in para veya faiz orani takasi yaptigi
islemdir. Doviz piyasasinda swap islemleri genellikle su amaglarla kullanilir:

o Kisa vadeli doviz likiditesi saglamak
e Doviz kurunu gegici olarak stabilize etmek
e Rezerv pozisyonunu giiclendirmek

Tiirkiye 6zelinde Merkez Bankasi, swap islemleriyle yurt ici ve yurt disindaki bankalardan
doviz alip TL vermektedir. Boylece doviz rezervleri bilango lizerinde artirilmis goriiniir.

Tiirkiye’de Swap Islemlerinin Rolii

Son yillarda Tiirkiye’de swap islemleri, cari acigin finansmanina dolayh katki saglayan bir
mekanizma haline gelmistir:

o Doviz likiditesi yetersiz donemlerde Merkez Bankasi, swap yoluyla doviz temin etmis
ve piyasaya doviz satis1 yapabilmistir.
e 2018 sonrast donemde swap kullanimi1 belirgin sekilde artmistir.
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e 2020 ve sonras1 donemde swaplarla rezerv artirma yontemi sik¢a kullanilmigtir.

Ornegin 2021 sonunda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1’nin briit rezervlerinin yaklasik 40-
50 milyar dolarlik kisminin swap kaynakli oldugu belirtilmistir.

Swap Islemlerinin Avantajlari
Swap islemleri bazi avantajlar sunar:

o Kisa vadede doviz likiditesini artirir.
e Doviz kuru tlizerindeki baskiy1 gegici olarak hafifletir.
o Piyasalara giiven verme araci olarak kullanilabilir.

Ancak bu avantajlar gecicidir.

Swap islemlerinin Riskleri
Tirkiye’de swaplarin asir1 kullanimi 6nemli riskler dogurmustur:

e Gercek Rezervleri Gizleme Riski: Swap yoluyla elde edilen doviz, briit rezervleri
sigirir. Ancak bu doviz Merkez Bankasi’nin ger¢ek miilkiyetinde degildir.

e Geri Odeme Yiikiimliiliigii: Swaplarin vadesi geldiginde geri 6denmesi gerekir. Bu da
gelecekte yeni doviz talebi olusturur.

e Piyasa Giiveni: Swaplarin asir1 kullanimi seffaflik sorunlari olusturur ve piyasa
giivenini sarsabilir.

Bu nedenle swap yoluyla artirilan rezervler, “kullanilabilir rezerv” olarak degerlendirilmez.

Rezerv Kullanimi ve Cari A¢ik

Merkez Bankasi rezervleri, cari agik finansmaninda nihai savunma hatti olarak goriilebilir.
Rezerv kullanimi, cari agigin veya doviz krizlerinin anlik baskisini hafifletebilir. Ancak:

o Rezervlerin satilmasi doviz kurunu gegici olarak baskilar.
e Siirekli rezerv kullanimi, rezervlerin erimesine ve risk priminin ylikselmesine yol agar.
e Rezerv azalmasi, iilkenin dis bor¢ 6demelerinde sikinti olusturabilir.

Tirkiye, 6zellikle 2018 sonras1 donemde kur baskilarini hafifletmek icin rezerv satigina
bagvurmustur. Ancak bu yontem kalic1 ¢6ziim saglamamis, rezerv kayb1 piyasa gilivenini
zedelemistir.

Swap ve Rezerv Kullaniminin Cari Acikla iliskisi
Swap ve rezerv kullanimi cari agigin finansmam degil, yonetimidir.

e (Cari acik biiyiidiigiinde doviz talebi artar.

o Sermaye girisleri yetersizse Merkez Bankasi rezerv satig1 veya swap kullanimi devreye
girer.

e Ancak bu yontemler, cari ag181 kapatmaz; yalnizca doviz piyasasindaki baskiy1 gegici
olarak hafifletir.
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Dolayistyla swap ve rezerv kullanimi, yapisal bir cari a¢ik ¢oziimii degil, kisa vadeli bir
miidahale aracidir.

Sonuc: Kisa Vadeli Araclarin Siniri
Ozetle:

e Swap islemleri ve rezerv kullanimi, cari a¢ik nedeniyle olugsan déviz baskilarini gegici
olarak hafifletir.

e Ancak asirtya kagildiginda bu araclar, seffaflik sorunlari ve giiven kaybi olusturur.

e Tiirkiye’nin cari agik sorununu kalic1 bigimde ¢6zebilmesi, swap veya rezerv
kullanimiyla degil, ihracat artisi, ithalat yapisimin iyilestirilmesi ve finansman
kalitesinin artirilmasiyla miimkiindiir.

Swap ve rezerv kullanimi, bir koprii islevi gorebilir; ancak bu koprii, saglam bir ekonomik
yapiya dayanmadik¢a uzun siire tagimaya yetmez.

4.5. Finansman Kalitesinin Analizi

Bir iilkenin cari a¢181 yalnizca ne kadar biiyiik oldugu ile degil, ayn1 zamanda nasil finanse
edildigi ile de degerlendirilir. Bu noktada finansman kalitesi, cari a¢igin siirdiirtilebilirligi ve
ekonominin kirillganligt agisindan kritik bir 6l¢iittiir. Tiirkiye’nin cari agik sorunu da tam bu
baglamda, finansman kalitesine dair tartismalarin odaginda yer almaktadir.

Finansman Kalitesi Nedir?
Finansman kalitesi, cari acigin karsilandig1 sermaye girislerinin:

e Vade yapis1 (kisa mi, uzun mu?)

o Kaynagin tiirii (bor¢ mu, sermaye yatirnmi mi?)

o Ekonomiye katkisi (iiretim ve ihracati artirryor mu?)
o Siirdiiriilebilirligi (ani ¢ikis riski var m?)

gibi Olgiitlerle degerlendirilmesidir.
Basit¢e sdylemek gerekirse:

e Yiiksek kaliteli finansman: Uzun vadeli, iiretim odakli, ekonomiye kalic1 katki saglar.
« Diisiik kaliteli finansman: Kisa vadeli, spekiilatif, ani ¢ikis riski yiiksek, ekonomiyi
kirilganlastirir.

Tiirkiye’nin Finansman Kalitesi Profili

Tiirkiye’nin cari agik finansman yapisi, uzun yillar diisiik kaliteli finansmana dayah
kalmstir:

e 2000’ler ve 2010’lar:
o Yiksek reel faiz ve giiclii i¢ talep — Kisa vadeli portfoy yatirimlarini
cezbetmistir.
o Dd&viz kuru uzun siire degerli kalmis, ithalat artmis, cari agik bliylimiistiir.
e Dogrudan Yabanci Yatirnmlar (DYY):
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o Tiirkiye’ye giren DYY gorece sinirl kalmastir.
o Gelen yatirimlarin 6énemli kismi1 gayrimenkul ve hizmet sektoriine yonelmis,
sanayi ve teknoloji odakl1 yatirimlar sinirl kalmigtir.
Ozel Sektor Dis Borclanmasi:
o Ozellikle bankalar ve reel sektdr, dis borgla biiyiimesini finanse etmistir.
o Ddovizle borglanma, kur soklarinda sirket bilangolarini hizla bozmaktadir.

Bu tablo, Tiirkiye’nin finansman kalitesinin siirdiiriilebilirlik acisindan zayif oldugunu
gostermektedir.

Finansman Kalitesini Belirleyen Unsurlar

Tirkiye’nin finansman kalitesini etkileyen baglica unsurlar sunlardir:

Makroekonomik Istikrar: Enflasyon, biitce dengesi, biiyiime oranlari.

Kur Politikasi: Ongériilebilir kur politikasi, yatirimer giiveni agisindan kritik.
Jeopolitik Riskler: Tiirkiye nin bulundugu cografya, yatirimci algisini siirekli
etkilemektedir.

Yatirim Ortami ve Hukukun Ustiinliigii: Uzun vadeli yatirimci igin en 6nemli
kriterlerden biridir.

Kiiresel Likidite Kosullari: Gelismekte olan iilkelerin kaderini biiyiik 6l¢iide belirler

Finansman Kalitesi ve Kirillganhk

Finansman kalitesinin diisiik olmasi, Tiirkiye ekonomisinde kirillganhklari artirmaktadir:

Ani sermaye ¢ikislart — Doviz kuru hizla yiikselir.

Kur soklar1 — Ithalat maliyetlerini artirir — Enflasyon yiikselir.
Kisa vadeli borg yiikii — Ddviz rezervleri iizerinde baski olusturur.
Yiiksek dis borg geri 6demesi — Finansman baskisini biiyiitiir.

Ornegin 2018 krizinde kisa vadeli sermaye ¢ikist ve kur soku, Tiirkiye nin finansman
yapisindaki kirilganligi net bigimde ortaya koymustur.

Finansman Kalitesini Artirma Stratejileri

Tirkiye’nin finansman kalitesini artirmasi i¢in su stratejiler kritik 6nem tagir:

Dogrudan Yabanci Yatirnmlar1 Cekmek: Ozellikle sanayi, teknoloji ve ihracat odakli

sektorlere yatirim saglamak.
Yerli Tasarruflar1 Artirmak: Dis borg ihtiyacini azaltacak i¢ kaynak olusturmak.

Makroekonomik Istikrar1 Saglamak: Kur, enflasyon ve faiz istikrar1 yatirimei giiveni

icin vazgegilmezdir.

Hukuk Devleti ve Seffaflik: Yatirimci algisini giiclendirmek i¢in kritik 6nemdedir.
Kur Riskini Yonetmek: Reel sektorii doviz riskine kars1 koruyacak finansal araglar
geligtirmek.

Sonu¢: Finansman Kalitesi ve Cari Acigin Gelecegi

Ozetle:
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e Cari agik sorunu sadece biiyiikliigliyle degil, nasil finanse edildigiyle de
degerlendirilmelidir.

o Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir bir biiylime modeli kurabilmesi, finansman kalitesinin
yiikseltilmesine baghdir.

o Kisa vadeli sermaye yerine uzun vadeli, iiretken, ihracat odakh finansman
Tirkiye’nin cari agik sorununa kalici ¢6ziim sunabilir.

Tiirkiye’nin cari agik sorunu, ancak nitelikli finansman ve yapisal reformlarla istikrarl
bicimde yoOnetilebilir.

5. Cari Acik, Bilyiime ve Kirilganhklar
5.1. Biiyiime ile Cari Acik iliskisi: Twin Deficit Hipotezi

Tirkiye’nin cari agik sorunu, yalnizca dis ticaret dengesi veya finansman yapisiyla degil,
ekonomik biiyiime hedefleriyle de dogrudan baglantihdir. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde biiylime ile cari agik arasinda kurulan iliski, literatiirde “Twin Deficit Hipotezi”
(ikiz Acik Hipotezi) olarak adlandirlir ve Tiirkiye’nin son kirk yillik ekonomik deneyimi bu
hipotezi giiclii sekilde yansitmaktadir.

Twin Deficit Hipotezi Nedir?
Twin Deficit Hipotezi, iki 6nemli makroekonomik degisken arasindaki iliskiye dikkat ¢eker:

o Biit¢ce Acig1 (Maliye Aci81)
o Cari Acik (D1s Denge A¢i1)

Hipoteze gore:

e Devlet biit¢e ag131 biiyiidiigiinde — I¢ tasarruflar azalir.
o Tasarruf a¢1g1 — Dis kaynak ihtiyacini artirir.
e Dis kaynak ihtiyacit — Cari agik seklinde ortaya ¢ikar.

Yani mali disiplin bozuldugunda, iilkenin cari islemler dengesi de olumsuz etkilenir. Ayrica
Twin Deficit Hipotezi, hizli biiylime donemlerinde cari agigin biiylime maliyeti olarak ortaya
cikabilecegini savunur.

Tiirkiye’de Biiyiime ve Cari Acik iliskisi
Tiirkiye nin ekonomik yapisi, Twin Deficit Hipotezi’nin tipik bir 6rnegini sunmaktadir:

e Yiiksek Bilyiime — Artan Cari A¢ik:
Tirkiye’nin yiiksek biiylime donemleri (2002-2007, 2010-2011) genellikle cari agikta
sicramalarla eslesmistir.

« lithalata Bagimh Biiyiime:
Tiirkiye’ nin sanayi tiretimi biiylik dl¢iide ithal ara malina dayandig: i¢in biiylime
arttikca ithalat da hizlanir.

« Tiiketim ve i¢ Talep:
I¢ talep patlamas1 — Tiiketim artis1 — Ithalat talebini yiikseltir — Cari agik genisler.

Ornegin:
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e 2011 yilinda Tiirkiye %8,8 biiyiirken, cari agik GSYH’nin %9 una yiikselerek rekor
kirmustir.
e 2017°de %7,5’1ik biiyiime, cari a¢igin yeniden 47 milyar dolara ¢ikmasina yol agmustir.

Bu tablo, Tiirkiye’de biiyiime ve cari agik arasindaki dogrudan ve giiclii bag: acikca
gostermektedir.

Maliye Politikas1 ve Twin Deficit Tliskisi

Tiirkiye’de Twin Deficit Hipotezi yalnizca biiylime {izerinden degil, biit¢ce dengesi lizerinden
de etkisini gostermistir:

e Kamu harcamalarmin artmas1 — Biitce ag1g1 biiyiir — I¢ tasarruf azalr.
e Ig tasarruf agig1 — Cari ag1g1 biiyiitiir.

2000’11 yillarin basinda mali disiplin saglandiginda cari agik gorece kontrol altinda tutulabilmis,
ancak biiyiime hizlandik¢a i¢ talep yine cari agig1 artirmistir.

Kur Politikas1 ve Twin Deficit Dinamikleri

Kur politikasi, Twin Deficit Hipotezi’nin Tiirkiye’deki igleyisinde kritik rol oynamstir:
o Yiiksek sermaye girisleri — TL’nin degerlenmesine yol acar.
e Degerli TL — ithalat1 ucuzlatir — Cari agik biiyiir.

o Degerli TL ayrica ihracatin rekabetciligini azaltir.

Boylece, biiylime ve cari agik arasindaki iligki kur dinamikleriyle daha da gii¢lenir.

Twin Deficit Hipotezi ve Kirllganhk
Tirkiye’de Twin Deficit Hipotezi’nin en 6nemli sonucu, ekonominin kirilganhgidir.
e Yiksek cari acik, dis finansmana bagimlilig artirir.
o Kiiresel sermaye kosullarinin degismesi — Ani sermaye ¢ikiglart — Doviz krizleri.

e Kur soklar1 — Enflasyon ve finansal istikrarsizlik.

Ornegin 2018 krizi, biiyiime ile cari agik arasindaki kirilgan iliskiyi ve Twin Deficit
Hipotezi’nin Tiirkiye acisindan ne kadar gecerli oldugunu gozler 6niine sermistir.

Tiirkiye I¢in Twin Deficit Hipotezinin Gelecegi
Ozetle:

e Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesi, ithalata bagiml bir model iizerine kuruludur.
o Bu yapy, biiylime arttikca cari agigin biiylimesine yol agmaktadir.

e (Cari agik biiyiidiikge finansman baskis1 ve kirilganlik artmaktadir.

o Twin Deficit Hipotezi, Tiirkiye i¢in hala gegerliligini korumaktadir.

Tirkiye’nin bu dongiiyii kirabilmesi i¢in:
e Yerli iiretim kapasitesinin artirilmasi,

o Katma degeri yiiksek ihracatin gelistirilmesi,
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o Mali disiplinin siirdiiriilmesi gereklidir.

Twin Deficit Hipotezi’nin Tiirkiye’de gecerli olmasi, cari agik sorununu yalnizca bir dis ticaret
sorunu olmaktan ¢ikarip, makroekonomik yonetim ve yapisal doniisiim sorunu haline
getirmistir.

5.2. Suirdurilebilirlik Analizleri

Cari agik, yalnizca rakamsal biiyiikliigiiyle degerlendirilmez. Asil 6nemli soru sudur: “Bu a¢ik
siirdiiriilebilir mi?” Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢in cari agik sorununun merkezinde,
stirdiiriilebilirlik analizleri yer alir. Ciinkii siirdiiriilemez cari agik, kriz riskini ve
makroekonomik istikrarsizlig1 beraberinde getirir.

Cari A¢igin Siirdiiriilebilirligi Ne Demektir?
Bir iilkenin cari agi181 stirdiiriilebilirdir, eger:

e Dis borg stokunu kontrol altinda tutabilecek kadar gelir elde edebiliyorsa,

o Doviz gelirleri (ihracat, turizm, hizmet gelirleri) doviz giderlerini karsilamada
yeterliyse,

e Finansman istikrarh, uzun vadeli ve uygun maliyetli kaynaklardan saglaniyorsa,

e Ekonomi biiyiime ve bor¢ geri 6deme kapasitesini siirdiirebiliyorsa.

Ozetle siirdiiriilebilir cari agik, iilkenin gelecekte dis yiikiimliiliiklerini cevirmekte zorluk
yasamayacagi diizeyde bir agik demektir.

Siirdiiriilebilirlik Olgiitleri

Ekonomik literatiirde cari agigin siirdiiriilebilirligini analiz etmek i¢in bazi1 gostergeler
kullanilir:

e Cari Acik/ GSYH Orani:
Genelde %3-5 aras1 bir seviye gelismekte olan iilkeler i¢in makul kabul edilir. Ancak bu
oran, iilkenin biiyiime potansiyeline, finansman yapisina ve déviz kazanma kapasitesine
baglidir.
e Net D1s Bor¢c/ GSYH Orani:
Yiiksek dis borg, siirdiiriilebilirlik riskini artirir.
o Kisa Vadeli D1s Bor¢ / Rezerv Orani:
Rezervlerin kisa vadeli dis borcu karsilama giicii 6nemlidir.
e Finansman Kompozisyonu:
o Uzun vadeli DYY — Siirdiiriilebilirlik i¢in olumlu.
o Kisa vadeli sicak para — Risklidir.
e Reel Kur Hareketleri:
Reel kur asir1 degerliyse cari acik kroniklesebilir.

Tirkiye’nin Siirdiirilebilirlik Performansi
Tirkiye’nin cari agik siirdiiriilebilirligi tarihsel olarak dalgal bir seyir izlemistir:

e 2000’ler:
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o Yiiksek biiyiime ve kiiresel likidite sayesinde cari agik finansmani rahat
saglanmstir.
o Ancak finansman kalitesi diigiiktii — Kirillganlik olusturmustur.
2011:
o Cari agitk GSYH’nin %9 una kadar ¢ikmistir — Siirdiiriilemez seviyede.
2018 Krizi:
o TL’nin deger kaybu, ithalat1 diisiirmiis, cari agik kapanmustir.
o Ancak bu, siirdiiriilebilirlik degil, ekonomik daralma pahasina olmustur.
2020’1er:
o Doviz rezervleri erimis, kisa vadeli borg yiikii artmistir.
o Finansman kaynagi olarak swap islemleri 6ne ¢ikmus, siirdiiriilebilirlik
tartismalarin1 yogunlastirmistir.

Siuirdiiriilebilirlikte Kritik Unsurlar

Tiirkiye i¢in cari a¢igin siirdiiriilebilirligi agisindan belirleyici unsurlar:

Enerji ithalat Bagimhhig:

Enerji fiyatlarindaki artis, cari agigin hizla biiyiimesine yol agar.

Kur ve Enflasyon Dinamikleri:

TL deger kayb1 kisa vadede ithalat1 azaltir, cari agi1g1 kii¢iiltiir; ancak enflasyonu artirir
ve ekonomi {izerinde baski olusturur.

Finansman Yapisi:

Kisa vadeli bor¢lanma ve sicak para akimlarina dayali finansman, siirdiirtilebilir
degildir.

Biiyiime Modeli:

Ithalata bagiml1 bilyiime — Cari ag11 kroniklestirir.

Siirdiiriilebilirlik ve Yapisal Reformlar

Tirkiye’nin cari ac¢ik sorununu siirdiiriilebilir hale getirmesi i¢in:

Yiiksek katma degerli ihracat gelistirmesi,
Enerji bagimliligini azaltmasi,

I¢ tasarruf oranlarii artirmast,

Finansman kalitesini yiikseltmesi,
Makroekonomik istikrari saglamasi,

gerekmektedir.

Sonug: Tiirkiye’de Cari Ac¢igin Siirdiiriilebilirligi

Ozetle:

Tirkiye’nin cari a¢181 zaman zaman kontrol edilebilir diizeyde kalmis, zaman zaman ise
siirdiiriillemez boyutlara ulagsmistir.

Sorun sadece agigin biiylikliigii degil, finansman sekli ve ekonomik yapidaki
kirilganhklardir.

Stirdiriilebilir cari agik, Tiirkiye i¢in yalnizca dis ticaret degil, ayn1 zamanda biiyiime
modeli, finansman yapisi ve yapisal reformlar meselesidir.
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Tiirkiye’nin cari agikla miicadelede kalic1 bagar1 saglamasi, siirdiiriilebilirlik kriterlerini
dikkate alan bir ekonomik strateji olusturmasina baglidir.

5.3. Cari Aqigin Makroekonomik Istikrar Uzerindeki
Etkileri

Cari agik, yalnizca dis ticaret dengesi veya 6demeler dengesiyle ilgili bir muhasebe kalemi
degil, ayn1 zamanda makroekonomik istikrarin en kritik gostergelerinden biridir.
Tiirkiye nin ekonomik deneyimi, cari agigin genislemesinin nasil ciddi kirilganliklar
olusturabildigini defalarca gostermistir.

Cari Acik ve Déviz Kuru Istikrar
Cari agik, tilkenin dovize olan talebini artirir.
o Cari agik biiyiidiikge doviz talebi artar — DO6viz kuru iizerinde yukari yonlii baski
olusur.
o Kur artis1 — Ithalat maliyetlerini artirir — Enflasyonu tetikler.
e Doviz kurundaki sert dalgalanmalar, yatirimei giivenini sarsar ve finansal piyasalarda

belirsizlik olusturur.

Tiirkiye’de 2018 Krizi bu iliskinin agik 6rnegidir. Cari agigin biiylimesi, sermaye ¢ikislariyla
birlesince TL’de sert deger kayb1 yaganmistir.

Cari Acik ve Enflasyon
Cari agik, enflasyon dinamikleriyle dogrudan baglantihdir.
e Yiiksek cari agik — Doviz kurunda artis — Ithal mallarin fiyat: yiikselir.
o Tiirkiye gibi ithalata bagimli ekonomilerde bu durum, maliyet enflasyonunu tetikler.

o Ogzellikle enerji, gida ve sanayi ara mallarindaki fiyat artislari, enflasyonu yiikseltir.

Kur geciskenliginin yiiksek oldugu Tiirkiye’de, cari agik donemlerinde enflasyonist baskilar
daha da artar.

Cari Acik ve Biiyiime Dinamikleri
Tirkiye’de cari acik ile biiyliime arasinda karmasik bir iligki vardir:
o Kisa vadede: Cari agik, canli i¢ talep ve hizli biiylimenin gostergesi olabilir.
e Uzun vadede: Siirekli yiiksek cari agik — Dis borg yiikii artar — Finansal kirilganlik
biiylir — Biiyiime siirdiiriilemez hale gelir.
Ornegin:

e 2011°de Tiirkiye %8,8 biiyiimiis, ancak cari acik GSYH nin %9’una ulagsmistir.
e Sonraki dénemde biiylime hizla yavaslamis, makroekonomik istikrar bozulmustur.

Cari Acik ve Finansal Istikrar

Cari acik, finansal piyasalar agisindan dnemli bir risk gostergesidir:



o Kisa vadeli sermaye girisleriyle finanse edilen cari acik, iilkeyi ani durus (sudden
stop) riskine agik hale getirir.

e Tirkiye, 1994, 2001 ve 2018 krizlerinde bu riski somut sekilde yagamistir.

e Yiksek cari acik, iilkenin risk primini (CDS) artirir — Borg¢lanma maliyeti yiikselir.

Dolayisiyla cari agik, finansal istikrar i¢in zayif halka héline gelir.

Cari Acik ve Di1s Bor¢ Dinamikleri
Cari ag18in finansmani dis bor¢la saglandiginda:

« Ulkenin dis borg stoku artar.

e Doviz cinsinden borglar kur soklarinda hizla biiyiir — Sirket bilangolar1 ve kamu
maliyesi bozulur.

e Borg ¢evirme maliyetleri yiikselir.

Tiirkiye’ nin dig bor¢ stokunun GSYH’ye orani son yillarda %50’lere yaklasmistir. Bu, cari
ac1gin makroekonomik risklere kalici bir zemin hazirladigin1 géstermektedir.

Cari Acik, Rezervler ve Para Politikas1 Uzerindeki Baskilar
Cari acik, Merkez Bankasi lizerinde de 6nemli baskilar olusturur:

e Doviz ihtiyact arttiginda Merkez Bankasi rezervleri kullanilir.
o Rezervlerin azalmas1 — Kurda dalgalanma riskini biiytitiir.
o Kur baskisin1 6nlemek i¢in faiz artirmak gerekebilir — Biiylime yavaslar.

Bu, Tiirkiye’nin sik¢a yasadig1 kur-faiz-enflasyon liggenindeki sikismanin 6nemli bir
nedenidir.

Sonug: Cari A¢ik ve Makroekonomik Denge
Ozetle:

e (Cari agik, yalnizca dis denge sorunu degil, makroekonomik istikrar sorunudur.

e Doviz kuru, enflasyon, biiylime, dis borg ve finansal istikrar cari agikla dogrudan
baglantilidir.

o Tiirkiye 0rnegi, cari agigin siirdiiriilebilirlik sinirlarini astiginda nasil hizl bir sekilde
kriz dinamiklerine doniisebilecegini gdstermektedir.

o Cari agi@in kalicr ¢6ziimii, yapisal doniisiim, tiretim kapasitesinin artirilmasi ve
finansman kalitesinin iyilestirilmesiyle miimkiindiir.

Tiirkiye’nin makroekonomik istikrari i¢in cari agik, siirekli olarak yonetilmesi ve denetim
altinda tutulmasi gereken bir risk unsurudur.

5.4. Kirilgan Besli (Fragile Five) Tartismalari ve Tiirkiye

Tiirkiye’nin cari agik sorunu, yalnizca kendi ekonomik dinamikleriyle degil, kiiresel sermaye
hareketleri ve yatirimei algilariyla da sekillenmistir. Ozellikle “Kirilgan Besli” (Fragile Five)
kavrami, Tirkiye’nin makroekonomik kirilganliklarini diinya giindemine tagiyan 6nemli bir
doniim noktas1 olmustur.
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Kirilgan Besli Kavram Nedir?

“Kirilgan Begli” terimi, 2013 yilinda yatirim bankas1 Morgan Stanley tarafindan ortaya
atilmistir. Bu kavram, kiiresel finansal kosullarin sikilastigi bir donemde yiiksek cari agik,

diisiik tasarruf orani ve sermaye akimlarina bagimhilik gibi nedenlerle kirilgan goriilen bes

gelismekte olan tilkeyi tanimlamak i¢in kullanilmistir.

Bu ilkeler:
o Tiirkiye
e Brezilya

e Hindistan
e Endonezya
o Gliney Afrika

Bu tlkelerin ortak 6zellikleri:

e Yiiksek cari acik

o Sermaye girislerine bagimli biiyiime modeli

e Kur ve faiz piyasalarinda oynaklik

o Kiiresel risk istahindaki degisimlere duyarlilik

Kirilgan Besli Listesine Tiirkiye Neden Girdi?
Tiirkiye nin “Kirilgan Besli” i¢inde sayilmasinin temel nedenleri sunlardr:

e Yiiksek Cari Acik:
Tiirkiye, 2010-2013 doéneminde cari a¢igint GSYH nin %6-9’u seviyesine tagimis,
diinyada en yiiksek cari agik veren iilkelerden biri olmustur.

« lithalata Dayah Biiyiime:
Tiirkiye’ nin sanayi ve tiikketim yapisi ithalata bagimlidir. Biiylime arttikca cari agik
genislemistir.

e Sicak Para ile Finansman:
Cari agik biiytlik 6lclide portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli sermaye akimlari ile finanse
edilmistir.

e Kur Kirilganhgi:
TL, sermaye c¢ikislar karsisinda hizla deger kaybedebilecek bir para birimi olarak
gorilmistr.

Bu etkenler, Tiirkiye’nin kiiresel yatirime1 goziinde yiiksek riskli olarak algilanmasina yol
acmistir.

2013 FED Tapering Etkisi ve Tiirkiye

2013 y1l1, “Kirilgan Besli” tartigmasinin fitilini atesleyen doniim noktasidir:

ABD Merkez Bankasi (FED), parasal genislemeyi azaltacagini agikladi.
Kiiresel sermaye, gelismekte olan tilkelerden ¢ikmaya basladi.
Tirkiye’de doviz kuru hizla yiikseldi, risk primleri artti.

Borsa deger kaybetti, faiz oranlar yiikseldi.

Tirkiye bu siirecte “Kirillgan Begli” kavraminin sembol iilkelerinden biri haline geldi.
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Kirilgan Besli Doneminin Tiirkiye’ye Etkileri
Kirilgan Begsli tartigmalari, Tiirkiye’nin ekonomi yonetimi lizerinde baski olusturmustur:

o Tiirkiye, sermaye ¢ikislarini durdurmak i¢in faiz artisina bagvurmak zorunda kalmastir.
o TL’deki deger kayb1 ithalati pahalilagtirmis, enflasyonu artirmastir.
e Biiylime yavaglamis, finansal istikrar bozulmustur.

Ornegin, Ocak 2014’te Merkez Bankas: politika faizini %4,5’ten %10’a ¢ikararak sert bir
miidahalede bulunmak zorunda kalmistir. Bu hamle, Tiirkiye’nin kirilganligini agikga ortaya
koymustur.

Tiurkiye’nin Kirllganhgi Giiniimiizde Devam Ediyor mu?

2020’11 yillara girilirken Tiirkiye, baz1 alanlarda ilerleme kaydetse de “kirilganlik™ algis1
tamamen ortadan kalkmamustir:

e Cari acik hala yiiksek diizeyde dalgalanma gdstermektedir.
o Finansman yapisi kisa vadeli ve kirilgan kalmastir.

e Doviz rezervleri diisiik seviyelerde seyretmektedir.

o Enflasyon ve kur istikrarsizlig1 devam etmektedir.

Bu durum, Tiirkiye’yi kiiresel dalgalanmalara kars1 hala hassas bir lilke konumunda
birakmaktadir.

Kirilganhgi Azaltma Yollar:
Tirkiye’nin Kirillgan Besli tartismalarindan kurtulabilmesi igin:

o Cari ag1g1 kalici olarak diigiirmesi,

o TIhracatta katma deger artis1 saglamasi,

o Enerji bagimhiligini azaltmasi,

e ¢ tasarruf oranin yiikseltmesi,

o Hukuk devleti ve yatirim ortamini giiclendirmesi gerekmektedir.

Bunlar, Tiirkiye’nin yalnizca “Kirilgan Besli” etiketinden kurtulmasi icin degil, siirdiiriilebilir
biiyiime ve makroekonomik istikrar i¢in de kritik unsurlardir.

Sonug¢: Tiirkiye ve Kirllganhk Algisi
Ozetle:

o Kirilgan Besli kavrami, Tiirkiye’nin makroekonomik zayif noktalarini kiiresel radarin
merkezine tasimistir.

o Cari agik, kisa vadeli finansman ve dis soklara aciklik, Tiirkiye’nin kirilganliginin temel
kaynaklaridir.

o Tiirkiye, bu algiyr ancak yapisal doniisiimler ve Kaliteli bilyiime ile asabilir.

Tiirkiye nin ekonomik gelecegi, kirillgan bir ekonomi olmaktan ¢ikip saglam temellere
dayaly, siirdiiriilebilir bir biiyliime modeli insa etmesine baglhdir.
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6. Sektorel Perspektiften Cari Denge

6.1. Enerji ve Dogal Gaz Bagimhihig

Tiirkiye’nin cari agik sorununun en 6nemli yapisal kaynaklarindan biri, enerji ithalatina ve
ozellikle dogal gaz bagimhhgina dayanir. Enerji, Tiirkiye’nin dis ticaretinde en biiyiik
kalemlerden biridir ve uluslararas fiyat dalgalanmalari, cari dengeyi dogrudan etkilemektedir.
Bu durum, Tiirkiye ekonomisinin kirilganligini artiran en kritik faktorlerden biridir.

Enerji Ithalatinin Cari Dengeye Etkisi

Tiirkiye, enerji acisindan kaynak fakiri bir iilkedir. Enerji ihtiyacinin yaklasik %70-75°1 ithalat
yoluyla karsilanir. Ozellikle petrol ve dogal gaz ithalati, cari acik iizerinde belirleyici rol
oynamaktadir.

e 2021 yili itibartyla Tiirkiye’ nin toplam enerji ithalati yaklasik 50-60 milyar dolar
diizeyindedir.

o Enerji ithalatinin toplam ithalat i¢indeki pay1 %20-25 arasinda degismektedir.

e Ham petrol, rafine petrol {iriinleri ve dogal gaz, enerji ithalatinin baslica kalemleridir.

Enerji fiyatlarindaki artiglar, Tiirkiye’nin doviz ihtiyacini artirmakta ve cari agik {izerindeki
baskiy1 siddetlendirmektedir.

Dogal Gazin Ozel Rolii
Tiirkiye’nin enerji ithalatinda dogal gazin payi oldukga yiiksektir.

e Elektrik tiretiminin 6nemli bir béliimii dogal gaz ¢evrim santralleriyle yapilmaktadir.

o Sanayi sektorii, 6zellikle organize sanayi bdlgeleri, dogal gaz1 yogun sekilde
kullanmaktadir.

o Konutlarda 1sinma ve sicak su ihtiyaci biiylik dl¢iide dogal gazla karsilanir.

Tiirkiye’nin dogal gaz ithalatinda Rusya, Iran ve Azerbaycan 6ne ¢ikan tedarikgiler arasinda
yer almaktadir. Bu durum, Tiirkiye’ nin dis politika ve jeopolitik risklere kars1 hassasiyetini
artirmaktadir.

Dogal Gaz Bagimhiigimin Cari A¢ik Uzerindeki Etkileri
Dogal gaz bagimlilig1, Tiirkiye’nin cari dengesi iizerinde ii¢ 6nemli etki yaratir:

1. Doviz Harcamasi Artisi:
Dogal gaz ithalati, doviz ¢ikisini artirir. Kur artiglart bu maliyeti daha da yiikseltir.

2. Enerji Fiyat Dalgalanmalarimin Etkisi:
Kiiresel dogal gaz fiyatlarindaki artis, cari ag1gm hizla biiyiimesine yol acar. Ornegin
2021 ve 2022°de Avrupa’daki enerji krizi, Tlrkiye’nin enerji faturasini ciddi sekilde
artirmistir.

3. Jeopolitik Kirilganhk:
Dogal gazin biiyiik kisminin belirli tedarikg¢ilere bagimli olmasi, Tiirkiye’yi siyasi
krizler ve anlagmazliklar karsisinda savunmasiz hale getirir.

Enerji Bagimhhgim Azaltma Cabalan
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Tiirkiye, enerji bagimliligin1 azaltmak amaciyla son yillarda ¢esitli adimlar atmistir:

e Yenilenebilir Enerji Yatirnmlari:
Glines, riizgar ve hidroelektrik yatirimlart hiz kazanmistir. Yenilenebilir kaynaklarin
elektrik iiretimindeki pay1 giderek artmaktadir.

o Karadeniz Dogal Gaz Rezervi:
2020’de Karadeniz’de kesfedilen dogal gaz rezervi, Tiirkiye’nin ithalat bagimliligini
orta vadede azaltma potansiyeline sahiptir. Ancak bu rezervin tam iiretime ge¢cmesi
zaman alacaktir.

e Enerji Verimliligi Projeleri:
Sanayi, ulastirma ve konutlarda enerji tasarrufu i¢in ¢esitli destek ve tesvik programlari
yiriitiilmektedir.

e LNG Tedarikinin Cesitlendirilmesi:
Tiirkiye, LNG ithalatini artirarak tedarik¢i ¢esitliligini artirmakta, fiyat avantaji elde
etmeye ¢alismaktadir.

Enerji Bagimhhginmin Cari Aciga Yapisal Etkisi
Tirkiye’nin cari acik sorunu agisindan enerji bagimlilig1 yapisal bir meseledir.

e Enerji fiyatlan diistiigiinde cari acgik azalir — Ancak bu, gecici bir rahatlamadir.
o Enerji fiyatlan yiikseldiginde cari agik hizla biiylir — Kur {izerinde baski olusur.
o Enerji ithalat1 kisa vadede kolay kisilamaz ¢iinkii talep esnekligi diisiiktiir.

Dolayisiyla Tiirkiye nin cari acig, kiiresel enerji piyasalarindaki dalgalanmalara bagimh hale
gelmistir.

Sonug¢: Enerji ve Cari Denge Baglantisi
Ozetle:

o Tiirkiye’nin enerji ve 6zellikle dogal gaz bagimlilig, cari agik sorununun en kritik
yapisal unsurlarindan biridir.

e Enerji ithalatin1 azaltacak yapisal adimlar atilmadig siirece, Tiirkiye’nin cari acigi
kiiresel fiyat soklarina kars1 kirillgan kalmaya devam edecektir.

o Kalic1 ¢6zlim, yerli ve yenilenebilir enerji yatirimlarinin artirilmasi, enerji verimliliginin
yiikseltilmesi ve enetji piyasasinda tedarik ¢esitliliginin saglanmasi ile miimkiindiir.

Tirkiye’nin cari agikla miicadelesinde enerji politikasi, stratejik bir 6ncelik olmaya devam
etmektedir.

6.2. Turizm Gelirlerinin Rolii

Tirkiye’nin cari islemler dengesi i¢inde turizm gelirleri, ekonomiye doviz kazandiran en
onemli kalemlerden biridir. Ozellikle cari agigim yiiksek seyrettigi donemlerde turizm gelirleri,
cari dengeyi kismen dengeleyen bir emniyet supabi islevi gormiistiir. Ancak turizmin cari
denge tizerindeki etkisi, hem potansiyel hem de kirilganliklar agisindan dikkatle
degerlendirilmelidir.

Tiirkiye’de Turizm Sektoriiniin Onemi
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Tiirkiye, dogal giizellikleri, tarihi mirasi, iklim avantaji ve cografi konumu sayesinde diinyanin
onde gelen turizm destinasyonlarindan biridir.

« Diinya Turizm Orgiitii verilerine gére Tiirkiye, son yillarda ziyaretgi sayisinda diinyada
ilk 10 iilke arasinda yer almaktadir.

e 2019 yilinda Tiirkiye’ye yaklasik 52 milyon turist gelmis, turizm gelirleri 34,5 milyar
dolara ulasmustir.

e Pandemi nedeniyle 2020’de ciddi bir diisilis yasansa da 2021-2022°de hizl1 bir
toparlanma gozlenmistir.

Turizm sektorii, doviz gelirleri kadar istihdam ve yerel kalkinma agisindan da stratejik 6neme
sahiptir.

Turizm Gelirlerinin Cari Dengeye Katkisi
Turizm gelirleri, Tiirkiye’nin cari a¢igin1 dogrudan etkileyen bir gelir kalemidir:

o Tiirkiye’nin mal ticareti dengesi ¢ogu zaman agik verirken, turizm gelirleri bu agigin
onemli bir kismin1 dengelemektedir.

e 2021 yilinda Tiirkiye’nin hizmet gelirlerinin yaklasik %60°1 turizmden saglanmaistir.

o Cari agik ile turizm gelirleri arasinda ters yonlii bir iliski vardir: Turizm gelirleri arttik¢a
cari agik azalir.

Ornegin:

e 2019 yilinda mal ticareti ag1g1 yaklasik 30 milyar dolarken, turizm gelirleri cari agig1
onemli dl¢iide sinirlamastir.
e Pandemide turizm gelirlerindeki diisiis, cari agigin biiyiimesinde etkili olmustur.

Turizm Gelirlerinin Avantajlari
Turizm gelirleri cari denge agisindan bazi 6nemli avantajlar sunar:

o Ddoviz Kaynagidir: Turizm gelirleri doviz rezervlerini artirir, kur baskisini hafifletir.

e Bor¢ Olusturmaz: Turizm gelirleri, dis borg yiikii olusturmadan saglanan doviz
kaynagdir.

e Yerel Ekonomiye Katki: Yerel istihdam ve gelir dagilimina olumlu etkisi vardir.

Bu nedenle turizm, Tiirkiye’nin kaliteli doviz gelirleri elde ettigi stratejik bir sektordiir.

Turizmin Kirilganhklari
Ancak turizmin cari agik lizerindeki olumlu etkisi bazi riskler tagir:

o Jeopolitik Riskler: Teror saldirilar, bolgesel ¢atismalar turist akisint aninda etkiler.

e Pandemi ve Kiiresel Soklar: Covid-19 pandemisi, 2020’de turizm gelirlerinde
yaklagik %65 diisiise yol agmustir.

e Sezonluk Dalgalanma: Turizm gelirleri yaz aylarinda yogunlasir, y1l boyunca istikrarl
degildir.

o Fiyat Rekabeti: Tiirkiye, fiyat odakl turizmde rekabet ettigi i¢in gelirlerin artirilmasi
siirl kalabilir.
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Bu kirilganliklar, turizmin cari dengeyi uzun vadede tam garanti edemeyecegini
gostermektedir.

Turizmin Katma Deger ve Gelir Artirma Potansiyeli

Tiirkiye’nin turizmde katma deger artisi saglamasi, cari denge agisindan daha biiyiik katkilar
yaratabilir:

e Saglik turizmi, kiiltiir turizmi, gastronomi turizmi gibi yiiksek gelir getiren alanlara
yonelmek.

e Turist bagina harcama miktarini artirmak (6r. 2022°de yaklasik 800-850 USD olan
ortalama harcama, yiiksek gelir grubu iilkelerde 1500-2000 USD civarindadir).

e Turizmde dijital pazarlama ve marka degerini yiikseltmek.

Bu stratejiler, turizmin cari ag181 kalic1 olarak azaltma giiciinii artiracaktir.

Sonuc: Turizmin Cari Denge Icindeki Rolii
Ozetle:
o Tiirkiye’nin cari dengesi ac¢isindan turizm sektorii hayati bir gelir kaynagidir.
e Turizm, bor¢suz déviz kazanma imkan1 sunar ve cari agik baskisini hafifletir.
e Ancak turizm sektortii, jeopolitik ve kiiresel risklere kars1 oldukca kirilgandar.
e Turizmin katma degerini artirmak, Tiirkiye’nin cari agik sorununa kalic1 ¢6ziimde

onemli bir arag olacaktir.

Tiirkiye’nin cari agikla miicadelesinde turizm sektorii, hem firsat hem de kirillganhk kaynag
olmaya devam etmektedir.

6.3. Sanayi ve Ihracat Katma Degeri

Tirkiye’nin cari a¢ik sorununu yapisal boyutta anlamak i¢in, iilkenin sanayi yapisi ve
ihracatin katma deger diizeyi kritik dneme sahiptir. Ciinkii cari agik yalnizca dis ticaretin
blyiikligliyle degil, ihracatin ne kadar yerli, yiiksek teknolojili ve katma degerli oldugu ile
de dogrudan iligkilidir.
Sanayinin Cari Dengeye Rolii
Sanayi sektorii, Tiirkiye ekonomisinin:

 Biyiime motoru,

e Istthdam kaynagi,

o Thracatin temel bilesenidir.

Ancak Tiirkiye’nin sanayi iiretimi biiyiik 6l¢iide ithal ara mallarina bagimhdir. Bu durum,
cari agik sorununu derinlestiren 6nemli bir yapisal zafiyettir.

Ornegin:

o Tiirkiye’de sanayi liretiminde kullanilan girdilerin yaklagik %60-65°1 ithal ara malidir.
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e Bu oran, 6zellikle otomotiv, elektronik, kimya, makine gibi ihracat odakli sektorlerde
daha da yiiksektir.

Thracatin Katma Deger Diizeyi
Tiirkiye’nin ihracati, uzun yillardir orta diisiik ve orta yiiksek teknoloji iirinlere dayanir.

o Tiirkiye’ nin toplam ihracatinda yiiksek teknoloji iiriinlerinin pay1 %3-4 diizeyindedir.
e Oysa Giliney Kore, Almanya gibi sanayilesmis iilkelerde bu oran %15-25 araligindadir.

Tirkiye’nin ihracatinda 6ne ¢ikan iirtinler:

e Otomotiv ve yan sanayi

e Tekstil ve hazir giyim

e Demir-gelik {iriinleri

e Kimya sanayi tiriinleri

o Elektrikli makineler ve cihazlar

Bu iiriin gruplar, fiyat rekabetine dayah ihracati artirirken, katma degeri sinirli birakmaktadir.
Katma Deger Diisiikliigiiniin Cari A¢iga EtKkisi

Tiirkiye’nin ihracatinda katma degerin diislik olmasi, cari agik {izerinde ii¢ yonlii baski
olusturmaktadir:

1. ithalat Bagimhhig:
Ihracat iiretimi i¢in ithalat yapilmak zorunda kaliiyor. Yani ihracat arttik¢a ithalat da
artryor.

2. Fiyat Rekabeti:
Tiirkiye, cogu tirlinde diisiik maliyetle rekabet etmeye calisiyor. Kiiresel fiyat
dalgalanmalar1 ihracat gelirini hizla etkiliyor.

3. Diisiik Doviz Geliri:
Katma degeri diisiik ihracat, doviz kazancini sinirlandiriyor. Turizm kadar hizli cari
acik kapatma potansiyeli olugturmuyor.

Ornegin:

o Tiirkiye’ nin ihracat1 2022’de 250 milyar dolara yaklasmis olsa da, ayn1 yil ithalat
yaklasik 365 milyar dolara ulagmistir.
o Yiiksek ithalat faturasi, ihracat artiglarinin cari agi1g81 kapatmasina yetmemektedir.

Ihracatta Katma Degeri Artirma Stratejileri

Tirkiye, cari agik sorununu kalic1 bi¢imde ¢6zmek i¢in ihracatta katma deger artisina
odaklanmak zorundadir. Bunun i¢in:

« Teknoloji Yogun Uretim:
Savunma sanayi, yazilim, elektronik, biyoteknoloji gibi sektorlere agirlik verilmesi.
e Markalasma:
Kendi markasiyla uluslararasi pazara agilmak, fiyat yerine marka degeriyle rekabet
etmek.
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e Ar-Ge Yatirnmlari:
Thracatci sektdrlerde Ar-Ge oraninin artirilmasi.
e Yerli Girdi Orani:
Thracatta kullanilan yerli ara mali oranini yiikseltilmesi.

Bu dontisiim, Tiirkiye’ nin ihracat gelirlerini artirirken, cari agig1 yapisal olarak daraltabilecek
tek yol olarak goriilmektedir.

Sonug¢: Sanayi ve Katma Deger Cari Dengenin Anahtaridir
Ozetle:

o Tiirkiye’ nin sanayi sektorii glicliidiir, ancak yiiksek ithalat bagimlihig cari agik riskini
artirmaktadir.

o Thracatin katma degeri diisiik kaldig: siirece, ihracattaki artis cari ag1g1 kalic1 sekilde
kapatmaya yetmemektedir.

e Tiirkiye’'nin cari agik sorununa kalic1 ¢6ziim, yiiksek katma degerli, teknoloji odakh
ve yerli girdi orani yiiksek bir sanayi yapisina gecisten gecmektedir.

Sanayi ve ihracatin yapisi, Tiirkiye’nin cari dengesinde Kilit rol oynamaya devam edecektir.

6.4. Hizmetler Dengesi

Cari islemler dengesinin en 6nemli bilesenlerinden biri olan hizmetler dengesi, Tiirkiye
ekonomisi agisindan hayati bir 6neme sahiptir. Tiirkiye’nin dis ticareti gogu zaman mal ticareti
ac1g1 verirken, hizmetler dengesi bu a¢ig1 kismen dengeleyen pozitif bir kalem olarak 6ne
cikmistir. Ozellikle turizm, tasimacilik ve lojistik gelirleri Tiirkiye nin doviz kazancim artiran
kritik sektorlerdir.

Hizmetler Dengesi Nedir?

Hizmetler dengesi, bir tilkenin yurtdigina sundugu ve yurtdisindan satin aldig1 hizmetler
arasindaki farki ifade eder. Baslica kalemleri:

o Turizm gelirleri (seyahat gelirleri)

e Tasimacilik hizmetleri (deniz, hava, kara tagimaciligi)
« Insaat ve miiteahhitlik hizmetleri

e Sigorta ve finansal hizmetler

e Yazilim ve bilisim hizmetleri

o Telif, lisans, patent gelirleri

o Egitim ve saglik hizmetleri

Pozitif hizmetler dengesi, lilkenin doviz rezervlerini giiclendirir ve cari agi1g1 daraltir.
Tiirkiye’nin Hizmetler Dengesi Performansi
Tiirkiye, hizmetler dengesinde tarihsel olarak fazla veren bir iilkedir.

e 2000’li yillardan itibaren hizmetler dengesi, Tiirkiye nin cari dengesinde dengeleyici
bir unsur haline gelmistir.
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o Ogzellikle 2010 sonras1 déSnemde turizm gelirlerinin artmasi, hizmetler dengesinin fazla
vermesini saglamistir.

e 2019 yilinda Tiirkiye’nin hizmetler dengesi fazlasi yaklagik 34 milyar dolar seviyesine
ulagmustir.

Ancak 2020°de pandemiyle birlikte bu fazla ciddi bi¢imde daralmis, cari dengeyi olumsuz
etkilemistir.

Hizmetler Dengesi ve Turizm Gelirleri
Tirkiye’nin hizmetler dengesindeki en biiyiik kalem turizm gelirleridir.

e Turizm gelirleri, hizmetler fazlasinin %60-70’ini olusturur.

o Pandemi gibi kiiresel soklar, turizm gelirlerinin ne kadar kirilgan oldugunu gostermistir.

e Turizm disinda hizmetler gelirini ¢esitlendirmek, cari denge acisindan stratejik
onemdedir.

Tasimacilik ve Lojistik Gelirleri
Tirkiye’nin cografi konumu, tagimacilik gelirleri agisindan avantajlidir:

o Tiirkiye, Asya-Avrupa arasinda bir koprii islevi goriir.

o Tiirk Hava Yollar1 (THY), uluslararasi hava tagimaciliginda 6nemli bir marka haline
gelmistir.

o Denizcilik sektoriinde liman kapasitesi ve lojistik merkez yatirimlart hizla artmaktadir.

Tasimacilik gelirleri, Tiirkiye nin hizmetler dengesine dnemli katki saglamaktadir.

Yeni Hizmet Alanlar1 ve Katma Deger

Tirkiye’nin hizmetler dengesini giiclendirmek icin katma degeri yiiksek hizmet sektorlerine
yonelmesi gerekmektedir:

e Yazilim ve bilisim hizmetleri

o Dijital oyun sektorii

o Finansal teknolojiler (FinTech)

e Saglik turizmi

o Egitim hizmetleri (yabanci 6grenci akisi)

Bu sektorler, doviz kazandirici potansiyeli yiiksek ve kiiresel talebin hizla biiyiidiigii alanlardir.

Hizmetler Dengesi ve Cari Acik iliskisi
Tirkiye’nin cari ac¢ik sorununda hizmetler dengesi su islevleri goriir:

e Mal ticareti agiginin olusturdugu baskiy1 hafifletir.

o Doviz rezervlerini gii¢lendirir.

e Kriz donemlerinde dalgalanma riski tasir (6r. pandemi).

o Hizmetler gelirinin artmasi, cari ag1g1 daha siirdiiriilebilir kilabilir.

Ancak Tiirkiye’nin hizmetler gelirlerinin biiyiik dl¢lide turizme dayanmasi, cari dengeyi
kiiresel soklara kars1 kirillgan hale getirmektedir.
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Sonuc: Hizmetler Dengesi Cari Dengenin Anahtaridir
Ozetle:

o Tiirkiye’nin hizmetler dengesi, cari dengeyi dengeleyen hayati bir unsur olmustur.

o Turizm, tagimacilik ve yeni nesil hizmetler, doviz kazandiran alanlardir.

o Hizmetler dengesinin daha c¢esitli, yiiksek katma degerli ve kiiresel rekabet giiciine
sahip hale gelmesi, Tiirkiye’ nin cari agik sorununun yapisal ¢6ziimii i¢in kritik
onemdedir.

Tirkiye’nin cari denge perspektifinden bakildiginda hizmetler sektorii, hem firsat hem de
riskleri barindiran stratejik bir alan olmaya devam etmektedir.

7. Bolgesel ve Kiiresel Dinamikler

7.1. Dinya Ekonomisindeki Degisimler ve Tiirkiye’nin
Konumu

Tiirkiye’nin cari agik sorunu, yalnizca iilke i¢i dinamiklerle degil, ayn1 zamanda kiiresel
ekonomik ortamin doniisiimleriyle de yakindan iliskilidir. Kiiresel finansal kosullar, ticaret
diizenleri, enerji piyasalar1 ve jeopolitik gelismeler, Tiirkiye’ nin dis ticaret ve finansman
olanaklarmi dogrudan sekillendirmektedir. Tiirkiye’nin konumu, bu degisimlerin ortasinda hem
firsatlar hem de kirilganhiklar barindirmaktadir.

Kiiresel Ekonomide Yapisal Doniisiimler
Son yirmi yilda diinya ekonomisi biiyiik doniisiimler yasamistir:

e Kiiresellesme ve Ticaret Artis1 (1990’lar — 2008):
Diinya ticaret hacmi hizla biliyitimiis, sermaye hareketleri serbestlesmistir. Tiirkiye, bu
stirecte ihracatini artirarak biiylimeden pay almistir.

o 2008 Kiiresel Krizi:
Kriz, kiiresel talebi diisiirmiis, ticaret zincirlerini sarsmistir. Tiirkiye’ nin ihracat
pazarlar1 daralmis, finansman kosullar1 sikilagmistir.

e FED’in Parasal Sikilasmasi (2013 sonrasi):
ABD Merkez Bankasi’nin faiz artirma sinyaliyle kiiresel sermaye gelismekte olan
tilkelerden ¢ekilmeye baslamustir. Tiirkiye, kirilgan besli icinde yer alarak risk algisi
yiiksek tilkelerden biri olmustur.

e Ticaret Savaslari1 ve Korumacihk:
ABD-Cin arasindaki ticaret gerilimi, kiiresel tedarik zincirlerini yeniden
sekillendirmistir. Tiirkiye, bu doniisiimde hem alternatif iiretim iissii olma sans1 bulmus
hem de kiiresel belirsizliklerden etkilenmistir.

e Pandemi (2020):
Kiiresel liretim ve lojistik zincirlerini altiist etmis, dlinya ticaretini durma noktasina
getirmistir. Tiirkiye’nin ihracat pazarlar1 daralmis, turizm gelirleri ciddi bi¢gimde
diismiistiir.

e Rusya-Ukrayna Savasi (2022):
Enerji fiyatlarm yiikseltmis, kiiresel ticaret akiglarini etkilemistir. Tiirkiye, hem enerji
faturas1 hem de jeopolitik riskler nedeniyle daha kirilgan hale gelmistir.
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Enerji Dinamikleri ve Tiirkiye

Enerji piyasasindaki dalgalanmalar, Tiirkiye’nin cari dengesini kiiresel diizeyde etkileyen en
onemli faktorlerden biridir:

Petrol ve dogalgaz fiyatlarinin yiikselmesi — Tiirkiye’nin enerji faturasin artirir —
Cari agik biiyir.

Enerji tedarikinde cesitlilik arayis1 — Tiirkiye nin Karadeniz gaz kesfi ve LNG
yatirimlar1 6ne ¢ikmaistir.

Avrupa’nin Rusya’ya bagimlilig1 azaltma ¢abas1 — Tiirkiye’ye transit enerji merkezi
olma firsat1 sunmustur.

Tirkiye, enerji fiyatlarindaki kiiresel hareketlere kars1 yiiksek derecede hassas bir ekonomi
konumundadir.

Tiirkiye’nin Jeopolitik Konumu ve Ticaret

Tiirkiye nin cografi konumu, kiiresel ticaret icin hem avantaj hem de risk kaynagidir:

Avrupa, Orta Dogu, Kafkasya ve Afrika arasinda koprii konumundadir.

Lojistik ve tasimacilik sektoriinde stratejik bir avantaja sahiptir.

Ancak bolgedeki siyasi krizler, savaslar ve go¢ hareketleri, Tiirkiye’ nin dig ticaret ve
turizm gelirlerini zaman zaman olumsuz etkilemektedir.

Ornegin, Suriye i¢ savasi, Tiirkiye nin komsu iilkelere ihracatin1 diisiirmiis; Rusya ile yasanan
ucak krizi ise kisa stireligine turizm gelirlerini ciddi sekilde azaltmistir.

Yeni Kiiresel Trendler ve Tiirkiye Icin Firsatlar

Son yillarda sekillenen bazi kiiresel trendler, Tiirkiye i¢cin 6nemli firsatlar olusturmaktadir:

Tedarik Zinciri Cesitlendirmesi:

Pandemi ve jeopolitik riskler, Batili sirketleri tedarik zincirlerini ¢esitlendirmeye
yoneltmistir. Tiirkiye, Avrupa’ya yakinlig1 ve liretim kapasitesi sayesinde alternatif
tiretim tissii olarak 6ne ¢ikabilir.

Yesil Doniisiim:

Avrupa Yesil Mutabakati, karbon ayak izi diisiik iiretim yapan iilkeler i¢in avantaj
olusturacaktir. Tiirkiye’nin ihracat rekabetciligi, cevreci yatirimlara bagli hale
gelmektedir.

Dijitallesme ve Hizmet Ticareti:

Dijital hizmet ihracati ve teknoloji sektorleri, Tiirkiye’nin cari dengeyi iyilestirme
potansiyeline sahiptir.

Tiirkiye’nin Kirilganhklar Kiiresel Etkilere A¢ik

Tiirkiye, kiiresel firsatlarin yani sira yiiksek risklere de a¢ik bir ekonomidir:

Kiiresel faiz artiglar1 — Tiirkiye’den sermaye ¢ikisini hizlandirir.
Enerji fiyat artiglar1 — Cari ag1g1 biiyiitiir.

Jeopolitik krizler — Turizm gelirlerini ve yatirime1 giivenini azaltir.
Korumacilik egilimleri — Thracat pazarlarim daraltabilir.
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Dolayisiyla Tiirkiye’ nin cari dengesi, kiiresel ekonomik degisimlere karsi son derece hassas
bir yapidadir.

Sonug¢: Tiirkiye’nin Diinya Ekonomisindeki Konumu
Ozetle:

o Tiirkiye, diinya ekonomisindeki biiyiik doniistimlerin tam ortasinda yer alan
jeostratejik bir ekonomi konumundadir.

o Kiiresel dinamikler Tiirkiye i¢in hem yeni firsatlar hem de ciddi kirillganhk riskleri
yaratmaktadir.

o Tiirkiye’'nin cari agik sorununa kalic1 ¢oziim, kiiresel degisimlere hizla adapte olabilen,
yiiksek katma degerli ve siirdiiriilebilir bir ekonomik model gelistirmesine baghdir.

Tirkiye’nin diinya ekonomisindeki konumu, cari denge tartismalariin yalmzca igsel degil,
kiiresel dlcekte bir mesele oldugunu acik¢a ortaya koymaktadir.

7.2. AB ile Gumriik Birligi ve Etkileri

Tiirkiye’nin dig ticaret yapisini ve cari dengesini sekillendiren en 6nemli adimlardan biri, 1996
yilinda Avrupa Birligi (AB) ile yiiriirliige giren Giimriik Birligi Anlagsmasidir. Gliimriik
Birligi, Tiirkiye nin Avrupa ile ekonomik entegrasyonunu hizlandirmis; ihracat ve ithalat
kompozisyonunu degistirmis; Tiirkiye ekonomisi i¢in hem biiyiik firsatlar hem de bazi
yapisal zorluklar olusturmustur.

Giimriik Birligi Nedir?
Gumriik Birligi, liye iilkeler arasinda:
e Mal ticaretinde giimriik vergilerinin kaldirilmasini,
e Uclincii iilkelere kars1 ortak giimriik tarifesi uygulanmasini,

o Ticarette teknik engellerin azaltilmasini saglar.

Tirkiye, 1996’dan itibaren AB ile sanayi liriinleri ve islenmis tarim iirlinlerinde Giimriik
Birligi’ne dahil olmustur. Ancak:

e Tarim iiriinleri (ham haliyle),
e Hizmetler ticareti,
e Kamu alimlari,

e Serbest dolagim (insan ve sermaye),

kapsam diginda kalmistir.

Tiirkiye’nin Dis Ticaretine Etkileri

Guimriik Birligi, Tiirkiye’ nin dis ticaretinde koklii degisimlere yol agmistir:
 Thracat Artisi:

Tiirkiye’nin ithracatinin yaklasik %50’si AB iilkelerine yonelmistir.
Gumriik vergisi avantaji, Tiirk sanayicisinin AB pazarina girisini kolaylagtirmistir.
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« Ithalatin Kompozisyonu:
AB’den daha fazla ara mali ve yatirim mali ithal edilmeye baslanmastir.
e Teknik Standartlar ve Kalite:
Tirkiye, AB’nin teknik mevzuatina uyum saglayarak iiretim kalitesini artirmistir.
e Sanayi Yapisinda Doniisiim:
Otomotiv, beyaz esya, tekstil gibi sektorlerde kiiresel deger zincirine entegrasyon
hizlanmistir.

Ornegin:

e 1995’te Tiirkiye’nin toplam ihracat1 21 milyar dolar iken, 2022’de bu rakam 250 milyar
dolara yaklagsmig, AB’nin pay1 hala yiiksek kalmistir.

o Tiirkiye, Giimriik Birligi sayesinde 6zellikle orta-yiiksek teknoloji ihracatini
artirmistir.

Cari Acik Uzerindeki Etkileri
Guimriik Birligi’nin cari dengeye etkisi ¢ift yonlii olmustur:

e Olumlu Etkiler:
o Ihracat artis1 ddviz gelirlerini yiikseltmis, cari agig1 siirlayici rol oynamustir.
o Sanayi iirlinlerinde AB pazarina erisim, liretim kapasitesini ve ihracat hacmini
artirmistir.
e Olumsuz Etkiler:
o lIthalat da hizla artmistir, 6zellikle AB’den ithal edilen yiiksek katma degerli ara
mallar1 cari ag1g1 biiylitmiistiir.
o Tiirkiye, AB ile serbest ticaret anlagsmasi yapan {igiincii iilkelerden gelen
irlinlere giimriik indirimi uygulamak zorunda kalmis, ancak kendisi bu iilkelere
dogrudan avantaj elde edememistir.

Ozetle Giimriik Birligi, Tiirkiye nin ihracatin1 artirmis ancak ayni zamanda ithalat
bagimhihigin da giiclendirmistir.

Giimriik Birligi’nin Yapisal Sorunlari
Gilimriik Birligi’nin Tiirkiye agisindan bazi yapisal sorunlar ortaya ¢ikmistir:

o Karar Mekanizmasina Katilamama:
Tirkiye, AB’nin ti¢lincii lilkelerle imzaladig1 serbest ticaret anlagsmalarina dogrudan
taraf olamamakta, bu da asimetrik bir iliski olusturmaktadir.

e Tarmm ve Hizmetler Haric:
Tiirkiye’nin tarimsal iiriinler ve hizmet ihracati Giimriik Birligi disinda kaldig: i¢in, bu
alanlarda AB pazarina erisimi sinirhdir.

« Giincellenme Ihtiyac::
1996 kosullarinda yapilan Giimriik Birligi Anlagmasi, giiniimiiz kiiresel ticaret
dinamiklerine uymamaktadir. Dijital ticaret, e-ticaret, kamu alimlar1 gibi alanlar
anlagsma kapsami diginda kalmistir.

Bu nedenlerle Tiirkiye, uzun stiredir Giimriik Birligi’nin giincellenmesi icin AB ile
miizakereler yiiriitmektedir.

Turkiye’nin Kiiresel Rekabet Giiciine Etkisi
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Gumriik Birligi, Tiirkiye’ nin sanayi iiretimini ve ihracatini modernize etmistir:

e AB pazarina entegrasyon — Uretim kalitesinin artmas1 — Kiiresel rekabet giiciiniin
yiikselmesi.

e Otomotiv, beyaz esya, tekstil gibi sektorlerde Tiirkiye kiiresel {iretim zincirinin énemli
bir parcas1 haline gelmistir.

Ancak ithalata bagimlilik sorunu, cari agik lizerinden kirillganhgi artirmaya devam
etmektedir.

Sonu¢: Gumriik Birligi’nin Cari Dengeye EtKkisi
Ozetle:

o Glimriik Birligi, Tiirkiye’ nin ihracatin1 ve sanayi altyapisini gelistirmis, pozitif katki
saglanustir.

e Ancak ithalat bagimlilig1 ve asimetrik ticaret iliskileri, cari agik agisindan sorunlu bir
yapi olusturmustur.

o Tiirkiye’nin cari denge sorununun yapisal ¢6ziimii, Glimriik Birligi’nin giincellenmesi,
yiiksek katma degerli ihracat ve yerli liretimin artirilmasi ile miimkiindiir.

Tirkiye i¢cin Giimriik Birligi, hala biiyiik bir firsat olmayi siirdiirmekte; ancak bu firsat1 tam
kullanabilmek, mevcut yapinin giincellenmesine ve ticaret politikalarinin stratejik olarak
yeniden sekillendirilmesine baglidir.

7.3. Cin’in Kiiresel Ticaret Etkisi ve Tiirkiye’ye
Yansimalari

Son kirk yilda kiiresel ekonomide yasanan en biiyiik dontisiimlerden biri, Cin’in diinya
ticaretine entegrasyonu olmustur. Cin, yalnizca devasa bir liretim iissii degil, ayn1 zamanda
kiiresel arz zincirlerinin merkezi haline gelmis; diinya ticaretinin akisini, fiyatlarini ve rekabet
sartlarmi derinden etkilemistir. Tiirkiye’nin cari dengesi, sanayi yapisi ve ticaret iligkileri de bu
doniisiimden dogrudan etkilenmistir.

Cin’in Kiiresel Ticaretteki Yiikselisi
Cin’in kiiresel ekonomideki yiikselisi birka¢c nemli donemecle sekillenmistir:

e 1978 Reformlari: Pazar ekonomisine gegis ve dis ticarete agilim bagladi.

e 2001 WTO Uyeligi: Diinya Ticaret Orgiitii’ne katilim, Cin’i kiiresel ticaretin tam
merkezine tasidi.

e 2000’ler ve Sonrasi: Diisiik maliyetli iiretim, ihracatin hizla artmasi ve kiiresel deger
zincirlerine entegrasyon.

e Bir Kusak Bir Yol (BRI) Projesi: Cin’in kiiresel ticaret rotalarini1 yeniden
sekillendirme projesi, Tiirkiye’yi de dogrudan ilgilendirir.

Sonug olarak:

e (Cin, diinya mal ihracatinda yaklasik %15 payla lider konuma ulagmustir.
o Kiiresel sanayi iiriinleri fiyatlar izerinde baski olusturan bir gii¢ haline gelmistir.
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Cin’in Etkileri Tiirkiye’ye Nasil Yansiyor?

Cin’in diinya ticaretindeki bu gii¢lii konumu, Tiirkiye i¢in hem firsatlar hem de riskler
dogurmustur:

1. Rekabet Baskisi

e (in’in diisiik maliyetli iirtinleri, Tiirk sanayisi lizerinde ciddi fiyat baskis1
olusturmustur.
e Ogzellikle tekstil, oyuncak, elektronik, kiigiik ev aletleri gibi sektorlerde Cin ile rekabet

giiclesmistir.
o Tiirkiye, katma degerli liriinlere gegis yapamadigi alanlarda Cin tiriinleriyle fiyat bazl
rekabette zorlanmaktadir.

2. Ithalat Artisi

o Tiirkiye’nin Cin’den yaptig1 ithalat hizla artmistir:
o 2002’de yaklasik 1,2 milyar dolar olan ithalat, 2022’de 40 milyar dolar1 agsmistir.
e Cin, Tiirkiye’nin en biiyiik ithalat partnerlerinden biri haline gelmistir.
e Tiirkiye’nin Cin’den ithal ettigi liriinlerin ¢ogu ara mali, elektronik ve makine
ekipmanlandir.
e Bu durum, cari agi81 biiyiiten bir etki olusturmaktadir.

3. Kiiresel Tedarik Zinciri Firsatlari

Cin’e olan kiiresel bagimliligin pandemi ve jeopolitik risklerle sorgulanmaya baslamasi,
Tirkiye i¢in yeni firsatlar olugturmustur:

e Avrupa Birligi ve ABD, tedarik zincirlerini ¢esitlendirmek istemektedir.

o Tiirkiye, cografi yakinlig1 ve sanayi altyapisi sayesinde alternatif tiretim {issii olarak 6ne
¢ikmaktadir.

e “Cin Art1 Bir” stratejisi ¢ercevesinde Tlirkiye, bazi sektorlerde yatirim ¢ekme
potansiyeline sahiptir.

Ancak bu firsatlar1 degerlendirmek, Tiirkiye’nin iiretim kapasitesi, lojistik altyapisi ve siyasi
istikrarina baglhdir.

4. Kusak ve Yol Inisiyatifi (BRI)

Cin’in Bir Kusak Bir Yol (BRI) projesi, Tiirkiye’ nin jeopolitik ve ticari konumunu etkileyen
onemli bir gelismedir:
o Tiirkiye, Orta Koridor iizerinde yer alarak Cin-Avrupa arasindaki kara ve demir yolu
ticareti i¢in kritik bir gecis tilkesidir.
o Lojistik, liman yatirimlar1 ve altyap: projeleri, Tiirkiye’ye yeni ticaret hacmi ve gelir

potansiyeli sunmaktadir.
e Ancak Tiirkiye’nin bu siirecte Cin’e asir1 bagimh kalmamasi 6nem arz etmektedir.

Cin Etkisi ve Cari Acik
Cin’in Tirkiye lizerindeki etkileri cari agik agisindan ¢ift yonliidiir:
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e Olumsuz Etki:
o Cin’den ithalatin artmasi1 — Tiirkiye’nin dis ticaret agigin1 biiyiitiir.
o Fiyat baskisi, Tiirk {ireticinin hem i¢ pazarda hem ihracatta rekabet giiciinii
zayiflatir.
e Olumlu Etki:
o Tedarik zinciri kaymalar1 Tiirkiye’ye yatirim ve ihracat firsatlar1 dogurabilir.
o Lojistik avantajlari, Cin ticaretinden gelir elde etme potansiyeli olusturur.

Ozetle, Cin’in kiiresel ticaretteki giicii, Tiirkiye nin cari dengesini karmasik sekilde
etkilemektedir.

Tiirkiye’nin Stratejik Yol Haritasi
Tiirkiye nin Cin kaynakl etkileri yonetebilmesi i¢in:

o Katma degeri yiiksek sanayi liretimine yonelmesi,

e (in’e agir1 ithalat bagimliligin1 azaltmasi,

o Lojistik altyapisini gii¢lendirmesi,

e Yeni ticaret anlagsmalariyla pazar ¢esitlendirmesi gerekmektedir.

Bu doniisiim, hem cari agik riskini azaltacak hem de Tiirkiye’yi kiiresel deger zincirlerinde
daha stratejik bir konuma tasiyacaktir.

Sonug¢: Cin ve Tirkiye’nin Gelecegi
Ozetle:

e (in, diinya ticaretinin belirleyici aktorii haline gelmis ve Tiirkiye’nin dis ticaret dengesi
tizerinde hem firsatlar hem de ciddi baskilar olusturmustur.

o Tiirkiye, Cin ile rekabetten kagamayacak ancak dogru politikalarla bu siireci avantaja
cevirebilecek bir iilkedir.

e (Cin etkisini yonetmek, Tiirkiye’nin cari agik sorununu yapisal olarak ¢6zmesinin
onemli bir parcasi haline gelmistir.

Tirkiye’nin cari denge miicadelesinde Cin, kacinilmaz bir gerceklik ve ayni zamanda stratejik
bir sinav olmaya devam etmektedir.

7.4. Rusya-Ukrayna Savasi ve Enerji Fiyatlar:

Tirkiye’nin cari a¢ik dinamiklerini kiiresel 6lgekte etkileyen en 6nemli son gelismelerden biri,
Rusya-Ukrayna Savasi ve bu savasin tetikledigi Kkiiresel enerji fiyatlarindaki yiikselis
olmustur. Tirkiye gibi enerjide yliksek ithalat bagimlilig1 olan iilkeler i¢in bu kriz, hem cari
dengeyi hem de makroekonomik istikrar1 derinden sarsici etkiler olugturmustur.

Rusya-Ukrayna Savasi’min Kiiresel Ekonomiye Etkileri

24 Subat 2022°de baslayan savas, yalnizca bolgesel bir kriz degil, kiiresel ekonomik dengeleri
degistiren bir gelisme olmustur. Baglica etkileri:

e Enerji Fiyatlarinin Sicramasi:
o Petrol fiyatlar1 2022 ilk yarisinda varil basina 130 dolar sinirina yaklagmastir.
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o Dogalgaz fiyatlar1 Avrupa’da 10 kata kadar artmigstir.
o Gida Kirizi:

o Ukrayna ve Rusya’nin 6nemli tahil ihracat¢ist olmasi, kiiresel gida fiyatlarini

yiikseltmistir.

o Jeopolitik Gerilimler:

o Tedarik zincirlerinde aksama, yatirimci giiveninde dalgalanmalar yaratmastir.
o Enflasyonist Baski:

o Enerji ve gida fiyatlarindaki artis, diinya genelinde enflasyonu kortiklemistir.

Bu gelismeler, Tiirkiye gibi enerji ithalatgis1 ve cari acik veren iilkeleri daha fazla
etkilemistir.

Enerji Fiyatlarimin Tiirkiye’ye Etkisi

Tirkiye’nin enerjide disa bagimliligi, savas sonrasi enerji fiyat soklarinin cari denge iizerindeki
etkisini kat kat artirmistir:

« Enerji ithalati Faturas Biiyiidii:
o Tiirkiye’nin enerji ithalat1 2021°de yaklasik 50 milyar dolarken, 2022°de 95
milyar dolar1 asmustir.
o Buarti, cari agigin hizla biiylimesine yol agmaistir.
e Kur ve Enflasyon Baskisi:
o Yikselen enerji maliyetleri TL iizerinde bask1 olusturmus, enflasyonu
hizlandirmastir.
e Dis Ticaret Acig:
o Enerji fiyatlarindaki artig, Tiirkiye nin mal ticareti agigini ciddi 6l¢iide
biiytlitm{istiir.

Ornegin:

e 2022 yilinda Tiirkiye’nin cari ag1g1 yaklasik 48 milyar dolara ulagmig, bunun énemli
kismu yiiksek enerji faturasi nedeniyle olugsmustur.

Rusya ile Ticari iliskiler ve Enerji Bagimhhig
Tirkiye, Rusya’ya enerji acisindan yiiksek oranda bagimhdir:
o Tiirkiye’nin dogalgaz ithalatinin %30-40’1 Rusya’dan gelmektedir.
e Petrol ve komiir ithalatinda da Rusya 6nemli tedarikg¢idir.
o Akkuyu Niikleer Santrali projesi, Rusya’nin Tiirkiye enerji sektoriindeki varligini
artirmigtir.
Savas sonrasi donemde:
o Tiirkiye, enerji arz giivenligini siirdiirmek i¢in Rusya ile 6zel 6deme mekanizmalari
gelistirmistir (6r. ruble ile 6deme opsiyonlari).

e Ancak Bat1 yaptirimlan Tiirkiye’yi diplomatik ve ticari agidan zor bir denge
politikasina itmistir.

Enerji Fiyatlarimin Cari Ac¢iga Etkisi

Enerji fiyatlarmin yiikselmesi, Tiirkiye’nin cari dengesi lizerinde {i¢c 6nemli etki olusturur:
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1. ithalat Faturasim Artirir:
Enerji ithalat1 doviz bazli oldugu igin cari ag1g1 dogrudan biiyiitiir.
2. Kur Baskis1 Olusturur:
Artan doviz talebi TL iizerinde deger kayb1 baskis1 olusturur.
3. Enflasyonu Koriikler:
Enerji fiyatlari, ulastirmadan sanayiye kadar tiim sektorlerin maliyetlerini artirir.

Bu etkiler, Tiirkiye nin enerji bagimhih@im yapisal bir cari acik riski haline getirmektedir.
Tiirkiye’nin Enerji Stratejileri
Savas sonrasi Tiirkiye, enerji bagimliligini azaltmak i¢in adimlar atmigtir:

o Karadeniz Gaz:
Karadeniz’de kesfedilen dogal gaz rezervleri orta vadede enerji ithalatin1 azaltma
potansiyeli tasir.
e Yenilenebilir Enerji Yatirnmlari:
Glines, riizgar ve hidroelektrik yatirimlart hiz kazanmaistir.
e Enerji Verimliligi:
Enerji tasarrufu saglayan projeler desteklenmektedir.
e LNG Tedarik Cesitliligi:
Farkl1 tilkelerden LNG ithalati artirilarak Rusya bagimlilig1 azaltilmaya ¢alisilmaktadir.

Ancak bu projeler, kisa vadede enerji faturasi tizerindeki yiikii azaltmak i¢in yeterli
olmamustir.

Sonug¢: Savas, Enerji ve Cari Denge
Ozetle:

o Rusya-Ukrayna Savasi, kiiresel enerji piyasalarinda biiyiik soklar olusturmus,
Tirkiye’nin cari agigini artirmistir.

o Tiirkiye’ nin enerji bagimliligi, savas gibi kiiresel krizlerde cari dengeyi hizla bozan
yapisal bir kirllganhk unsurudur.

o Cari ag18in siirdiiriilebilirligi, Tiirkiye’nin enerji politikalarindaki basariya ve kiiresel
enerji fiyatlarinin seyrine dogrudan baghdir.

Tiirkiye’nin cari denge ag¢isindan en biiylik sinavlarindan biri, enerji bagimhihgim azaltma ve
dis soklara karsi daha dayanikl bir ekonomi insa etme miicadelesi olmaya devam
etmektedir.

7.5. ABD Para Politikasi ve Tiirkiye Uzerindeki Baskilar

Kiiresel finansal sistemin en giiclii aktorii olan ABD Merkez Bankasi (FED), yalnizca
Amerikan ekonomisini degil, gelismekte olan iilkeleri de derinden etkileyen kararlar alir.
Tirkiye gibi cari acik veren ve dis finansmana bagimh iilkeler a¢isindan, ABD’nin faiz ve
para politikasi tercihleri hayati 6nemdedir. Son on yilda Tiirkiye ekonomisinde yaganan
dalgalanmalarin énemli bir kismi, FED’in politikalarinin dolayli yansimalarindan
kaynaklanmugtir.

FED Para Politikas1 Nasil Etki Olusturur?
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FED’in uyguladig: para politikasi, kiiresel piyasalarda {i¢ temel kanaldan Tiirkiye’yi etkiler:

1. Sermaye Akimlari:
o FED faiz artirdiginda, gelismekte olan {ilkelere akan “sicak para” geri doner.
o Tiirkiye gibi yiiksek faiz-diisiik kur politikas1 uygulayan iilkelerde ani sermaye
¢ikist yasanir.
2. Dolarin Degerlenmesi:
o FED’in sikilagsma siireci dolar1 gili¢lendirir.
o TL gibi para birimleri deger kaybeder — Kur baskis1 artar — Cari agik
finansman maliyeti ytikselir.
3. Kiiresel Likidite Kosullari:
o Parasal genigleme donemlerinde bol ve ucuz dolar bulunur — Tiirkiye dis
finansmana kolay erisir.
o Sikilagma donemlerinde likidite daralir — Tiirkiye’ nin bor¢glanma maliyeti
yiikselir.

Turkiye’nin Kirillganhgi: 2013 Tapering Krizi

Tirkiye’nin ABD para politikasina hassasiyeti, 6zellikle 2013 Tapering Krizi ile net bi¢imde
ortaya ¢ikmistir:

o FED, 2013 Mayis’ta parasal genislemeyi azaltacagini (tapering) agikladi.

e Tiirkiye’den hizli sermaye ¢ikislar1 yasandi.

o TL hizla deger kaybetti.

e 2014’te Merkez Bankas1 politika faizini bir gecede %4,5’ten %10’a ¢ikarmak zorunda
kaldi.

Bu siireg, Tiirkiye’nin cari agik-finansman yapisinin kirilganligini ve FED politikalarina olan
bagimliligin1 gosterdi.

FED Faiz Artislar1 ve Kur Baskisi
ABD faizleri arttiginda:
e Tirkiye’den doviz ¢ikist hizlanir.
e TL’nin deger kayb1 — ithalat maliyetini artirir — Enflasyon yiikselir.
e Doviz borcu yiiksek sirketlerin maliyeti artar.
e (Cari agik finansmani daha pahali hale gelir.
Ornegin:
e 2018’de FED’in faiz artirnmlar1 ve kiiresel dolar talebinin ylikselmesi, Tiirkiye’de kur
sokunu tetikleyen faktorlerden biri oldu.

e Kur soklar cari a¢ig1 kismen diisiirtirken, ekonomide daralma ve yiiksek enflasyon
yaratt1.

Cari Acik-Finansman Ikilemi
ABD’nin para politikas1 Tiirkiye i¢in ikili bir ikilem olusturur:

e Cari agik biiylir — Dis finansman ihtiyaci artar — FED faiz artirirsa sermaye ¢ikisi
olur.
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 FED faiz artirmazken sermaye girisi olur — TL degerlenir — thalat artar — Cari acik
tekrar biiyiir.

Bu dongii, Tiirkiye’nin cari agik sorununu yapisal bir kirillganhk haline getirmektedir.

ABD Para Politikasi ve Tiirkiye’nin Faiz Politikasi

Tiirkiye’nin kendi faiz politikasinin FED politikalariyla uyumlu olmamasi, kirilganlig
artirmaktadir:

o Tiirkiye diisiik faiz politikasina yoneldiginde — Doviz talebi artar.

e FED faiz artirirken Tiirkiye faiz indirdiginde — Kurda sert deger kayb1 yasanir.

o Kur geciskenligi yiiksek oldugundan — Enflasyon hizla yiikselir — Makroekonomik
istikrar bozulur.

Son yillarda Tiirkiye’nin “faiz indirimleriyle biiylimeyi destekleme” tercihleri, FED’in
stkilagma dongiisiiyle ¢elismis ve Tiirkiye tizerindeki baskilar1 artirmistir.

Tiirkiye’nin Stratejik Cikis Yolu
Tiirkiye’nin FED kaynakli riskleri azaltabilmesi igin:

e Cari ag1g1 diislirmesi,

e Doviz rezervlerini gii¢lendirmesi,

o Kisa vadeli dis borg yiikiinii hafifletmesi,

e Yiksek katma degerli ihracata odaklanmasi,

o Makroekonomik istikrar ve giiveni yeniden tesis etmesi gerekmektedir.

Bu adimlar, Tiirkiye’nin FED kararlarindan daha az etkilenir hale gelmesini saglayabilir.

Sonu¢: FED, Tiirkiye ve Cari A¢ik Kiskaci
Ozetle:

e ABD’nin faiz ve para politikasi, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler lizerinde biiyiik
bir baski olusturur.

e Tiirkiye’nin cari agik sorunu, FED’in kararlarina kars1 son derece hassastir.

o Kalici ¢oziim, yapisal reformlar ve dis finansmana bagimhhg: azaltan bir ekonomi
modeli gelistirmekten gecer.

Tiirkiye’nin cari denge sorununun yalnizca i¢ politika ile degil, kiiresel para politikasi
dinamikleriyle de ic ice oldugu, en agik sekilde FED ile iliskilerde goriilmektedir.

8. Cari Acikla Miicadele Politikalar

8.1. ithalat ikameci Politikalar

Tirkiye’nin cari a¢ik sorununun kokleri biiyiik 6lciide yiiksek ithalat bagimhihgina
dayanmaktadir. Ozellikle sanayi {iretiminde ithal ara mali kullanimi ve enerji bagimliligi, cari
dengeyi stirekli baski altinda tutmaktadir. Bu nedenle, cari agikla miicadele politikalarinin en
onemli bagliklarindan biri, ithalat ikameci yaklasimlar olmustur.
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ithalat ikamesi Nedir?

Ithalat ikameci politikalar, iilkenin ithal ettigi {iriinlerin yurti¢inde iiretilmesini tesvik etmeyi
amaglar. Amag:

e Doviz ¢ikisint azaltmak

e (Cari ag1g1 daraltmak

o Yerli sanayiyi gliclendirmek

o Istihdam olusturmak

o Teknolojik bagimsizlik saglamak

Bu politika, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde 20. yiizy1l boyunca sik¢a uygulanmistir. Ancak
her donemde ayn1 basariy1 saglayamamis, bazi durumlarda korumacihiga ve verimsiz iiretime
yol agmustir.

Tiirkiye’de Ithalat ikameci Politikalarin Tarihcesi
Tiirkiye, ithalat ikamesi kavramiyla 1950°li yillardan itibaren tanismistir:

e 1950-1980 Dénemi:
o Giimriik duvarlar yiikseltilmis, ithalat kisitlanmistir.
o Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KiT) bir¢ok sanayi dalinda yatirim yapmustir.
o Ancak doviz darbogazlar1 ve diisiik verimlilik sorunlar1 yasanmustir.
e 1980 Sonrasi1 Disa Acilma:
o Tirkiye, ithalat ikamesinden vazge¢mis; ihracata dayali bliylime modeline
gecmistir.
o Giimriik duvarlar indirilmis, rekabet artmistir.

Ancak 2000’11 yillarda ithalat bagimliligi, 6zellikle ara mali ithalatinda yeniden 6nemli bir
sorun haline gelmistir. Bu nedenle ithalat ikamesi, yeni bir bakis acisiyla yeniden giindeme
gelmistir.

Tiirkiye’nin Giincel Ithalat ikame Cabalar:

Tiirkiye, son yillarda ithalat ikamesini cari agikla miicadelede yeniden stratejik ara¢ olarak
gormeye baslamistir:

 Yerli Uretim ve Teknoloji Hamlesi:
o Yiksek ithalat faturasi olusturan sektorlerde (or. ilag, petrokimya, makine) yerli
tiretim tesvik edilmektedir.
e Savunma Sanayii:
o Savunma sanayiinde yerlilik oran1 %20’lerden %70’lere yiikselmistir.
o Hem ithalat azalmakta hem de ihracat geliri saglanmaktadir.
« Enerji Alaninda ikame:
o Karadeniz gazi kesfi, dogal gaz ithalatin1 uzun vadede azaltma hedefi
tagimaktadir.
o Yenilenebilir enerji yatirimlari, ithal enerji faturasini1 azaltmaya yoneliktir.
o Kimya ve Petrokimya:
o Petrokimya iiriinlerinde yerli iiretim yatirimlar1 artmaktadir.
o Tiirkiye’nin kimya ithalat1 yaklagik 50 milyar dolar civarindadir, bu alandaki
ikame biiyiik 6nem tagir.
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Ithalat ikamesinin Avantajlari
Ithalat ikameci politikalarin cari dengeye katkis: biiyiiktiir:

e Doviz tasarrufu saglar.

e Dias ticaret agigini daraltir.

e Yerli sanayi ve teknoloji gelisir.

« Istihdam olusturur.

e Kur dalgalanmalarina kars1 koruma saglar.

Ornegin, Tiirkiye’nin savunma sanayiinde yerlilik artis1, hem ithalat faturasim diisiirmiis hem
de ihracat geliri olusturmustur.

ithalat ikamesinin Zorluklari
Ancak ithalat ikamesi her zaman sorunsuz degildir. Potansiyel riskler:

e Yiiksek Maliyet:
Yerli iiretim bazen ithal tirlinden daha pahali olabilir.
e Teknoloji Acig:
Bazi {irlinlerde teknolojik yeterlilik sinirlt kalabilir.
e Verimlilik Sorunlari:
Korumacilik verimsiz firmalarin piyasada kalmasina yol agabilir.
e Dis Ticaret Anlasmalari:
Tiirkiye nin Giimriik Birligi ve serbest ticaret anlagmalari, ithalat kisitlamalarini
zorlagtirmaktadir.

Dolayistyla ithalat ikamesi, sektorel secicilik ve teknoloji odaklh bir yaklasimla
yiiriitiilmelidir.

Tiirkiye’nin Stratejik Yol Haritasi

Tiirkiye’nin ithalat ikamesinde basarili olabilmesi igin:
e Yiksek teknoloji alanlarina 6ncelik vermesi,
e Yerli liretimde 6l¢ek ekonomisi olusturmast,
e Uluslararasi kalite standartlarini yakalamasi,

o Glimriik Birligi ¢ercevesinde AB kurallariyla uyumlu hareket etmesi gerekmektedir.

Bu dontisiim, cari agig1 kalici olarak daraltacak yapisal bir ¢6ziim sunabilir.

Sonugc: Ithalat ikamesi ve Cari Denge
Ozetle:

e Tiirkiye’nin cari agik sorununu ¢6zmek i¢in ithalat ikamesi kritik bir arag olarak
yeniden giindeme gelmistir.

e Ancak basarili olmak i¢in teknolojik yeterlilik, uluslararasi rekabet giicii ve dogru
sektor se¢imi sarttir.

o Tiirkiye i¢in ithalat ikamesi, yalnizca cari ag181 daraltmak degil, ekonomik bagimsizhgi
ve siirdiiriilebilir biiyiimeyi saglamak ac¢isindan da stratejik bir 6neme sahiptir.
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Tiirkiye’nin cari agikla miicadelesinde ithalat ikamesi, akilli ve segici bir politikayla biiylik
potansiyel barindirmaktadir.

8.2. Ihracatin Katma Degerini Artirma Stratejileri

Tiirkiye’nin cari agik sorununun kalic1 ¢6zilimii, yalnizca ithalati azaltmakla degil, ayni
zamanda ihracatin niteligini ve katma degerini artirmakla miimkiindiir. Ciinkii yiiksek
katma degerli ihracat, doviz gelirini artirir, dis ticaret agigin1 daraltir ve iilkeyi kiiresel rekabette
daha gii¢lii kilar. Tiirkiye ekonomisinin kirilganliklarini azaltmanin en stratejik yolu, daha
fazla teknoloji, tasarim ve markalasma iceren ihracat yapabilmektir.

Katma Deger Nedir?

Katma deger, bir iiriin veya hizmetin iiretimi sirasinda olusturulan ek ekonomik degeri ifade
eder. Yiiksek katma degerli ihracat:

o Uretim siirecinde daha fazla bilgi, teknoloji ve tasarim barindirir.
e Daha yiiksek fiyattan satilabilir.

o Kiiresel piyasalarda fiyat dalgalanmalarindan daha az etkilenir.

o Ithal girdiye bagimlhilig1 azaltir.

Ornegin:

o Basit tekstil tirlinii diislik katma degerli iken, teknik tekstil veya markali moda tirtinleri
yiiksek katma degerlidir.

o Celik satmak diisiik katma degerli, ugak parcalari tiretmek ise yliksek katma degerli
ithracat sayilir.

Tiirkiye’nin Ihracatinda Katma Deger Durumu

Tirkiye’nin ihracati uzun yillardir orta diisiik ve orta yiiksek teknoloji seviyesine
odaklanmastir:

e 2022’de ihracat yaklasik 250 milyar dolara ulassa da, yiiksek teknoloji liriinlerinin
toplam ihracattaki pay1 %3-4 diizeyindedir.

e Oysa Gliney Kore, Almanya gibi iilkelerde bu oran %15-25 araligindadir.

o Ihracatin 6nemli kism1 hila ara mah ve diisiik katma degerli iiriinlerden
olusmaktadir.

Bu tablo, Tiirkiye’nin ihracat artisina ragmen cari agik sorununun neden yapisal olarak devam
ettigini agikca gostermektedir.

Katma Deger Artirma Stratejileri
Tiirkiye’nin ihracatta katma degeri artirmasi i¢in izleyebilecegi baglica stratejiler sunlardir:
1. Yiiksek Teknoloji Uretimine Yatirim

e Ar-Ge harcamalarmin milli gelirdeki pay1 artirilmalidir.
e Savunma sanayi, elektronik, yazilim, biyoteknoloji gibi alanlara 6ncelik verilmelidir.
e Teknoloji gelistirme bolgeleri (teknoparklar) daha etkin kullanilmalidir.
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Ornegin, savunma sanayinde yerlilik oraninin %20°’lerden %70 lere ¢cikmasi, Tiirkiye nin
thracatinda 6nemli bir katma deger artisi olusturmustur.

2. Yerli Girdi Oranini Yiikseltmek

o lhracat iiretiminde kullanilan ithal ara mali oran1 azaltilmalidir.
o Kimya, petrokimya, elektronik bilesenler gibi kritik alanlarda yerli tiretim artirilmalidir.
e Yerli tedarik zincirleri giiclendirilmelidir.

Bu sayede ihracatin doviz kazandirma etkisi daha yiiksek olur.

3. Markalasma ve Tasarim

o Kendi markasiyla ihracat yapan firmalarin oran1 artirilmalidir.

e Tasarim, ambalaj ve pazarlama yatirimlar1 desteklenmelidir.

o Tiirk markalarinin global algis1 giiclendirilmelidir.
Markalagma, fiyat rekabetine degil deger rekabetine imkan tanir.

4. Ihracatta Sektérel Cesitlenme

o Hizmet ihracat1 (yazilim, saglik turizmi, egitim) desteklenmelidir.

e Tarimmda islenmis ve markali iirlin ihracat1 artirilmalidir.

e Yenilenebilir enerji teknolojilerinde ihracat firsatlart degerlendirilmeli.
5. Egitim ve Nitelikli Is Giicii

o Katma degerli liretim i¢in nitelikli is giicti gereklidir.

e Mesleki egitim ve miithendislik programlart modernize edilmelidir.
e Yabanc dil ve dijital yetkinlikler artirilmalidir.

Katma Degerin Cari Aciga Katkisi
Yiiksek katma degerli ihracatin cari denge agisindan olusturdugu avantajlar:
o Thracat birim fiyat: yiikselir — Daha az mal satarak daha ¢ok doviz kazanilir.
e Ddviz gelirleri artar — Cari agik daralir.
o Ithalata bagimlilik azalir — D&viz harcamasi diiser.
o Ekonomik biiyiime daha siirdiiriilebilir hale gelir.
Ornegin:

o Tiirkiye’nin otomotiv sektorii, yan sanayisiyle birlikte hem istihdam hem de doviz geliri
olusturmaktadir. Ancak yerli girdi oran1 daha da artirilmalidir.

Tiirkiye’nin Yol Haritasi
Tiirkiye’nin ihracat katma degerini artirmasi igin:

e Ar-Ge harcamalarini GSYH nin %2-3’line ¢ikarmasi,
e Yerli liretim kapasitesini artirmast,
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e Uluslararast markalar olusturmast,
o Thracatta yiiksek teknolojiye odaklanmasi,
e Yeni pazarlara erisimi genisletmesi gerekmektedir.

Bu doniistim, Tiirkiye’nin cari a¢ik sorununa kalici bir ¢6ziim ve kiiresel rekabet avantaji
saglayacaktir.

Sonuc: Katma Degerli Thracat Tiirkiye’nin Anahtaridir
Ozetle:

o Tiirkiye’nin ihracatinda nicelik degil nitelik 6nem kazanmaktadir.
o Katma degerli ihracat, Tiirkiye’nin cari agigini diisiirmenin en giiclii yoludur.
o Yapisal reformlar, teknoloji yatirimlar: ve markalagma bu doniisiimiin temel taslaridir.

Tirkiye’nin cari denge miicadelesinde yiiksek katma degerli ihracat, gelecegin anahtari
olmaya devam edecektir.

8.3. Yerli Enerji Kaynaklarimin Kullanim

Tirkiye’nin cari a¢ik sorununun en kritik yapisal nedenlerinden biri, yiiksek enerji ithalati
bagimhhgdir. Enerji ithalati, doviz talebini yiikseltir, kur iizerindeki baskiyi artirir ve cari
acigin kroniklesmesine neden olur. Bu nedenle, yerli ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin
kullamim, Tiirkiye’nin cari agikla miicadelesinde stratejik bir arag olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Tiirkiye’nin Enerji ithalati Bagimhhig
Tiirkiye, enerji ihtiyacinin yaklasik %70-75’ini ithal etmektedir. Ozellikle:

e Petrol ve turevleri
e Dogal gaz
e KOmir

Tirkiye’nin enerji ithalatinda baglica kalemlerdir. 2022 yilinda enerji ithalatina 6denen fatura
yaklasik 95 milyar dolar seviyesine ulagsmistir. Bu, toplam ithalatin yaklasik %25’ine denk
gelmektedir.

Enerji fiyatlarmin yiikseldigi donemlerde Tiirkiye’nin cari a¢i1g1 hizla biiyiir. Bu durum, enerji
bagimliligin cari agik agisindan yapisal bir risk haline getirmektedir.

Yerli Enerji Kaynaklarinin Rolii

Tirkiye’nin enerji stratejisinde yerli kaynaklarin 6nemi giderek artmaktadir. Yerli enerji
kullanima:

e Doviz harcamasini azaltir — Cari ag1g1 daraltir.

e Enerji arz giivenligini artirir.

e Dis soklara kars1 kirilganlig azaltir.

o Istihdam olusturur ve teknoloji gelisimini destekler.

Turkiye’nin Yerli Enerji Kaynaklari
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Tiirkiye’ nin 6ne ¢ikan yerli enerji kaynaklar1 sunlardir:

1. Yenilenebilir Enerji

e Giines Enerjisi:
Tirkiye’nin yillik giineslenme stiresi 2.700 saat civarindadir.
Glines enerjisi santralleri hizla yayginlagmaktadir.
o Riizgar Enerjisi:
Ozellikle Ege ve Marmara bélgeleri yiiksek riizgar potansiyeline sahiptir.
e Hidroelektrik Enerji:
Tiirkiye’nin elektrik tiretiminde hidroelektrik santrallerinin pay1 %20-25 arasindadir.
e Jeotermal Enerji:
Tiirkiye, Avrupa’nin en yiiksek jeotermal potansiyeline sahiptir.

2. Yerli Dogal Gaz ve Petrol

o Karadeniz Gaz:
2020’de Karadeniz’de kesfedilen dogal gaz rezervleri Tiirkiye’nin enerji bagimliligin
azaltma agisindan umut vericidir.
[k iiretim 2023 ’te baslamis, tam kapasiteye ulasmasi birkag y1li bulacaktir.

e Petrol:
Gilineydogu Anadolu’da petrol aramalar1 yogunlastirilmigtir. Ancak {iretim hala i¢
tiiketimi karsilamaktan uzaktir.

3. Komiir ve Linyit
o Tiirkiye, zengin linyit rezervlerine sahiptir.
e Ancak cevresel etkiler ve karbon salimi nedeniyle komiir kullanimina yonelik elestiriler

artmistir.
o Temiz komiir teknolojileri giindeme gelmektedir.

Yerli Enerji Kullammminin Cari Aciga Katkisi
Yerli enerji kaynaklarinin kullanilmasi cari agik agisindan ti¢ onemli katki saglar:
1. Ddviz Tasarrufu:
Enerji ithalat1 azalir — Doviz talebi diiser — Cari agik daralir.
2. Kur Uzerindeki Baskinin Azalmasi:
Doviz ihtiyacinin diismesi, TL {izerindeki baskiy1 hafifletir.
3. Enerji Fiyat Dalgalanmalarina Kars1 Koruma:
Yerli iiretim, kiiresel fiyat soklarina karsi tampon gorevi gortir.

Ornegin:

o Karadeniz gazinin tam kapasite devreye girmesiyle Tiirkiye nin yillik dogal gaz ithalat
faturasinin 10-15 milyar dolar azalabilecegi tahmin edilmektedir.

Zorluklar ve Sinirlar
Yerli enerji kaynaklarinin kullanimi her zaman sorunsuz degildir:

o Yenilenebilir enerji yatirimlar i¢in yiiksek baslangic maliyeti vardir.
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e Teknoloji, ekipman ve finansman temini sorunlar1 yasanabilir.

o Karbon nétr hedefleri, baz1 yerli kaynaklarin (6r. komiir) kullanimini
sinirlandirmaktadir.

o Karadeniz gazi gibi yeni kesiflerin tam liretime gegmesi zaman almaktadir.

Tiirkiye’nin Stratejik Yol Haritasi
Tiirkiye’nin yerli enerji kullanimini artirmak i¢in izlemesi gereken adimlar:

e Yenilenebilir enerji yatirimlarina devam edilmesi,

e Enerji verimliligi projelerinin yayginlastirilmasi,

e Ar-Ge ve teknoloji yatirimlarina agirlik verilmesi,

e Yerli ekipman iiretiminin desteklenmesi,

e Cevresel siirdiiriilebilirlik ile enerji arz giivenligi arasinda dengeli bir politika
olusturulmasidir.

Bu adimlar, Tiirkiye’nin cari agik sorununu yapisal olarak ¢6zmesine katki saglayacaktir.

Sonug¢: Yerli Enerji Cari Acigin Anahtaridir
Ozetle:

o Yerli enerji kaynaklarinin kullanimi, Tiirkiye’nin cari agikla miicadelesinde stratejik
bir oncelik haline gelmistir.

o Enerji ithalatinin azalmasi, doviz talebini diisiirlir ve dis kirilganlhig1 azaltir.

e Ancak basarili olmak i¢in teknoloji, yatirim ve ¢evre dengesi iyi yonetilmelidir.

Tirkiye’nin cari denge miicadelesinde enerji, hem en biiyiik risk hem de en biiyiik firsattir.

Yerli enerji, bu firsat1 degerlendirmek i¢in kritik bir ara¢ olmaya devam edecektir.

8.4. Tasarruflarin Artirilmasi

Tiirkiye’nin cari agik sorununun kdkeninde yatan en temel yapisal sorunlardan biri, diisiik
tasarruf oranlaridir. Ekonomi literatiiriinde sik¢a vurgulandigi gibi, tasarruf-yatirim agigi,
dis kaynak ihtiyacin artirir ve cari agigin kroniklesmesine neden olur. Dolayisiyla cari agikla
miicadelenin kalic1 ve siirdiiriilebilir yolu, Tiirkiye’nin i¢ tasarruf oranmini artirmasindan
gecmektedir.

Tasarruf Nedir ve Neden Onemlidir?

Tasarruf, gelirden tiiketim dis1 birakilan ve yatirim veya finansal araglarda degerlendirilen
kismu ifade eder. Ulke ekonomisi acisindan tasarruflar:

e Yatirimlarin finansman kaynagidir.

e Dis borg ihtiyacini azaltir.

e Kur ve faiz baskilarini hafifletir.

e Cari ag1gn stirdiriilebilirligine katki saglar.
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Ozetle, i¢ tasarruf arttik¢a cari agik azalir. Ciinkii yatirrm harcamalar i¢ kaynaklarla finanse
edilebilir hale gelir.

Tiirkiye’nin Tasarruf Oranlar
Tiirkiye’nin tasarruf orani uzun yillardir benzer ekonomilere gore diisiik kalmistir:
o Tirkiye’nin toplam tasarruf orani (kamu + 6zel) GSYH nin yaklasik %24-25’1
seviyesindedir.
e Oysa gelismekte olan iilkelerde bu oran genellikle %30-35 civarindadir.

o Ozellikle 6zel tasarruf oram, yiiksek tiiketim egilimi nedeniyle sinirli kalmaktadir.

Bu tablo, Tiirkiye’yi yatirimlarim dis borg¢la finanse etmek zorunda kalan bir ekonomi
haline getirmistir.

Diisiik Tasarrufun Cari Ac¢iga Etkisi
Diisiik tasarruf oraninin cari denge iizerindeki etkileri:
e ¢ tasarruf yetersiz — Yatirimlar i¢in dis kaynak gerekir.
o Dis kaynak ihtiyact — Cari agik biiyiir.
e (Cari agik biiyiliylince — Kur baskisi, dis borg ve kirillganlik artar.
Ornegin:
e 2011’de Tiirkiye %38,8 biiylirken, tasarruf oran1 %13 civarina diismiis ve cari agik

GSYH’nin %9’una yiikselmistir.
e Bu, yiiksek biiyiimenin diisiik tasarrufla siirdiiriilemeyecegini gostermistir.

Tiirkiye’de Tasarruflarin Artirilmasina Yonelik Politikalar
Tiirkiye’nin tasarruf oranini artirmak i¢in izlemesi gereken baslica yollar sunlardir:

1. Hanehalki Tasarruflarinin Artirilmasi

e Mali okuryazarligin gelistirilmesi.

o Bireysel emeklilik sisteminin tesvik edilmesi.

e Uzun vadeli tasarruf iirlinlerinin cazip hale getirilmesi.
e Vergi avantajlar1 saglanmasi.

Ornegin, Otomatik BES (Bireysel Emeklilik Sistemi) uygulamasi, tasarruf oranini artirmaya
yonelik 6nemli bir adimdir.

2. Kamu Tasarruflarinin Artirilmasi

e Kamu harcamalarinin verimli kullanilmasi.
e QGereksiz harcama kalemlerinin kisilmasi.
e Biitce disiplininin korunmas.

Kamu tasarruflari, makroekonomik istikrar acisindan 6nemlidir ve 6zel tasarruflar1 da tesvik
eder.
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3. Gelir Artirici Politikalar

o Hanehalkinin gelir diizeyi arttik¢a tasarruf yapma kapasitesi yiikselir.
o Istihdam artisi, iicretlerin reel olarak yiikselmesi tasarruf egilimini destekler.

4. Finansal Uriin Cesitliligi

e Tasarruf sahipleri i¢in farkli yatirim araglar1 sunulmasi, tasarruf oranini yiikseltebilir.

o Finansal piyasalarin derinlesmesi, kiiclik yatirimcilar sisteme ¢ekebilir.

5. Enflasyonun Kontrolii

o Yiiksek enflasyon, tasarruflar1 caydirir.
o Istikrarli fiyatlar, tasarruflarin uzun vadeli yatirim araglarina yonelmesini saglar.

Tasarruf Artisinin Cari Aciga Katkisi
Tasarruf oran1 yiikseldiginde:

o Tiirkiye’ nin dis bor¢lanma ihtiyaci azalir.

e Cari acik daralir — Kur ve faiz lizerindeki baski hafifler.

o Ekonomik biiyiime daha siirdiiriilebilir hale gelir.

o Finansman kalitesi yiikselir — Kisa vadeli sicak paraya bagimlilik azalir.
Ornegin:

e 2001 krizi sonras1 mali disiplin ve tasarruf artisi, cari agigin bir siire kontrol altinda
kalmasina yardimci olmustur.

Tiirkiye’nin Stratejik Yol Haritasi
Tirkiye’nin tasarruf oranini artirabilmesi igin:
e Gelir diizeyini yiikseltmesi,
o Mali disiplini korumasi,
o Finansal okuryazarlig1 gelistirmesi,

o Enflasyonu kalic1 olarak kontrol altina almas1 gerekmektedir.

Bu adimlar, Tiirkiye’nin cari agik sorununu kalici bicimde ¢6zmesine katki saglayacaktir.

Sonug¢: Tasarruf Cari Dengede Anahtar Rolde
Ozetle:

o Tiirkiye’nin cari agik sorunu, diisiik tasarruf oranlarindan beslenmektedir.

o Tasarruflarin artirilmasi, cari agig1 azaltmanin en kalicl yollarindan biridir.

o Ekonomik istikrar, biiyiime ve dis soklara kars1 dayaniklilik i¢in tasarruflar stratejik
onemdedir.

Tirkiye’nin cari denge sorununu ¢ézmek icin atacagi her adim, tasarruf oranini yiikseltmeyi
oncelikli hedef olarak gérmelidir.
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8.5. Yapisal Reformlar ve Teknoloji Politikalar

Tirkiye’nin cari agik sorunu, yalnizca kisa vadeli doviz hareketleri veya dis ticaret

dengesindeki dalgalanmalarla agiklanamaz. Sorunun temelinde, yapisal zayifliklar ve diisiik

teknoloji diizeyine dayanan bir iiretim ve ihracat modeli yatmaktadir. Bu nedenle cari

acikla kalicit miicadele, yapisal reformlar ve teknoloji politikalar1 olmadan miimkiin degildir.

Yapisal Reform Nedir?

Yapisal reformlar, ekonominin isleyis mekanizmalarim ve verimliligini artiran kokli
diizenlemelerdir. Amag:

o Uretim kapasitesini artirmak

o Rekabetciligi giiclendirmek

o Tasarruf oranlarini yiikseltmek

e Dis bagimlhilig azaltmak

e Istihdami artirmak

o Siirdiiriilebilir biiylime saglamak

Cari agik agisindan yapisal reformlar, ekonominin kendi kaynaklariyla biiyiimesini miimkiin

kilar ve dig finansman ihtiyacini azaltir.

Turkiye’nin Yapisal Sorunlari
Tirkiye’nin cari agikla iligkili baglica yapisal sorunlar1 sunlardir:

« lithalata Bagimh Uretim:
Ozellikle sanayi iiretiminde ithal ara mali oran1 yiiksektir.
« Diisiik Katma Degerli Ihracat:
Yiiksek teknoloji tirlinlerinin ihracattaki pay1 %3-4 diizeyindedir.
o Diisiik Tasarruf Oranlari:
Yatirimlar dis borgla finanse edilmektedir.
e Verimsiz KOBI Yapis:
Kiiciik ve orta 6l¢ekli isletmelerde teknoloji kullanimi ve verimlilik diistiktiir.
« Nitelikli Is Giicii Eksikligi:
Teknoloji yogun sektorlerde yetismis eleman sikintis1 yasanmaktadir.

Bu yapisal sorunlar, Tiirkiye’nin cari agigin1 kronik héle getirmektedir.
Yapisal Reformlarin Ana Bashklari
Cari agikla miicadelede one ¢ikan yapisal reform alanlar1 sunlardir:
1. Egitim Reformu
o Nitelikli i giicii yetistirmek i¢in miifredat giincellenmelidir.

e Mesleki ve teknik egitim gili¢lendirilmelidir.
e Yabanci dil ve dijital okuryazarlik artirilmalidir.
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2. Yargi ve Hukuk Reformu

o Hukukun iistiinliigli yatirim ortamin gii¢lendirir.
e Uzun yargi siirecleri, yatirnmei glivenini zedeler.
o Seffaflik ve ongoriilebilirlik artirilmalidir.

3. Kamu Yonetimi Reformu

o Kamu harcamalarinin verimliligi artirilmalidir.
o Biirokratik islemler azaltilmali, dijitallesme tesvik edilmelidir.

4. Finansal Piyasalarin Derinlesmesi

e Sermaye piyasalar giiglendirilmelidir.
« KOBI’lere finansmana erisim kolaylastiriimalidr.

5. Isgiicii Piyasasi Reformlari

o Esnek ¢alisma modelleri yayginlastirilmalidir.
e Kadin istthdami artirilmalidir.

Teknoloji Politikalarinin Rolii
Yapisal reformlar kadar 6nemli olan bir diger alan, teknoloji politikalaridir. Ciinkii:

o Katma degerli ihracat i¢in teknoloji gereklidir.
o Ithalata bagimlilig1 azaltmanin yolu yerli teknoloji gelistirmektir.
o Teknoloji yatirimlari, uzun vadede siirdiiriilebilir biiylimenin motorudur.

Tiirkiye’nin Teknoloji Politikalar:
Tiirkiye’nin teknoloji alaninda attig1 baz1 6nemli adimlar:

e Teknoloji Gelistirme Bolgeleri (Teknoparklar):
Yenilik¢i firmalar i¢in vergi avantajlar1 sunulmustur.
« TUBITAK Destekleri:
Ar-Ge projelerine mali destek saglanmaktadir.
e Savunma Sanayii Atilim:
Yerlilik oran1 %20’lerden %70’lere ¢ikarilmistir.
e Yerli Otomobil (TOGG):
Katma degerli sanayi 6rneklerinden biridir.
e Yazilim ve Dijitallesme:
Bilisim sektorii ihracati artmaktadir.

Teknoloji Politikalarimin Cari Aciga Katkisi

Teknoloji politikalari cari agik ilizerinde olumlu etkiler olusturur:
e Yerli iiretim artar — Ithalat azalir.
e Yiksek teknoloji ihracat1 doviz gelirini artirir.

o Kiiresel rekabet giicii ylikselir — Siirdiiriilebilir biiyiime saglanir.

76



Ornegin:

e Savunma sanayiindeki yerli iiretim artis1, hem ithalat1 diisiirmiis hem de ihracat geliri
olusturmustur.

e TOGG ve batarya iiretimi gibi projeler, cari agikta orta-uzun vadede ciddi rahatlama
potansiyeline sahiptir.

Tiirkiye’nin Stratejik Yol Haritasi
Tiirkiye’nin cari agik sorununu yapisal olarak ¢dzmesi i¢in:

e Ar-Ge harcamalarini GSYH nin %2-3’line ¢ikarmasi,

e Yerli tedarik zincirini giiclendirmesi,

o Teknoloji transferi ve inovasyona yatirim yapmast,

o Hukuk, egitim ve finansal sistemde reformlar1 derinlestirmesi gerekmektedir.

Bu doniisiim, yiiksek teknoloji odakh ve siirdiiriilebilir bir ekonomik modelin temelini
olusturacaktir.

Sonug: Yapisal Reformlar, Cari Acigin Anahtaridir
Ozetle:

o Tiirkiye’nin cari agik sorunu, yapisal ve teknoloji eksikligine dayanan bir model
sorunudur.

e Yapisal reformlar ve teknoloji politikalar1 olmadan, kisa vadeli ¢oziimler kalic1 fayda
saglamaz.

o Tiirkiye’nin gelecegi, yiiksek katma degerli, rekabetci ve siirdiiriilebilir bir
ekonomi insa etmekten gegcmektedir.

Cari agikla miicadelede en etkili recete, yapisal reformlar ve teknoloji odakh biiyiime
olacaktir.

8.6. Para Politikas1 ve Doviz Kuru Yonetimi

Tirkiye’nin cari agik sorunu, sadece dis ticaret ve iiretim yapisina degil, ayn1 zamanda para
politikasi ve doviz kuru yonetimi gibi makroekonomik araclara da yakindan baglidir. Déviz
kuru, Tiirkiye gibi cari a¢ik veren ve dis finansmana bagimh ekonomilerde hem cari dengeyi
hem de makroekonomik istikrar sekillendiren kritik bir degiskendir.

Para Politikas1 ve Cari Denge iliskisi

Para politikasi, temel olarak faiz oranlari, likidite yonetimi ve kredi kosullar iizerinden
ekonomiyi etkiler. Cari denge agisindan bu etki ii¢ yonliidiir:

1. Faiz Oranlar1 ve Sermaye Akimlari
o Yiiksek faiz — Doviz girisini artirir — Kur degerlenir — Ithalat artar — Cari
acik biiyiir.
o Diisiik faiz — Doviz ¢ikisina yol agabilir — Kur yiikselir — ithalat pahalilasir
— Cari acik daralabilir ancak enflasyon artar.
2. Kredi Genislemesi ve I¢ Talep
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o Para politikasinin gevsetilmesi, tiikketim ve yatirim talebini artirir.
o Artan i talep — Ithalat artar — Cari agik bilyiir.
3. Kur Uzerinden Rekabet Giicii
o Kurun degeri, ihracat ve ithalat fiyatlarin1 dogrudan etkiler.
o Asirt degerli TL, ithalati ucuzlatir ama ihracati zayiflatir — Cari acik artar.

Tiirkiye’nin Doviz Kuru Yonetimi Deneyimi

Tirkiye’nin doviz kuru yonetimi, tarihsel olarak dalgali ve miidahaleci donemler arasinda gidip
gelmistir:

e 2001 Krizi Sonras1 Donem (Dalgah Kur):
Tirkiye, dalgali kur rejimine gecti. Kur piyasada arz ve talebe gore belirlendi.
e 2010’lu Yillar (Miidahaleci Dalgalanma):
Kur dalgali goriinmekle birlikte, Merkez Bankas1 doviz satis ihaleleriyle miidahalelerde
bulunmustur.
e 2018 Kirizi:
o Kurda sert yiikselis yasanmis, TL hizla deger kaybetmistir.
o Cari agik daralmig ama bu daralma ekonomik kii¢iilme pahasina olmustur.
e 2021-2023 Donemi:
o Kur Korumali Mevduat gibi uygulamalarla kur artigini1 sinirlama ¢abalari
yapilmugtir.
Rezerv satislartyla doviz kuru baskilanmistir.
Ancak bu miidahaleler rezerv erimesine yol agmustir.

Doviz Kuru ve Cari Acik Dinamikleri
Tiirkiye’de doviz kuru hareketleri, cari dengeyi 6nemli dl¢iide etkiler:

e Kur Yiikselirse:

o Ithalat pahalilasir — Cari agik daralir.

o Ancak enflasyon yiikselir — I talep daralir.
o Kur Diiserse (TL Degerlenirse):

o Ithalat ucuzlar — Cari acik artar.

o Ihracatin rekabet giicii azalir.

Bu dinamik, Tiirkiye’de sikca goriilen kur-cari agik ikilemini dogurur.
Kur Politikasi: Serbest Mi, Miidahaleci Mi?

Tiirkiye i¢in iki u¢ yaklasim s6z konusudur:

1. Serbest Kur Yaklasimi

o Kur piyasada belirlenir.
e Dis soklar karsisinda ekonomi esnek olur.
e Ancak ani dalgalanmalar, sirket bilangolarini sarsabilir.

2. Miidahaleci Kur Yaklasimi

o Merkez Bankasi doviz satisiyla kuru baskilar.
o Kisa vadede kur artigini sinirlar.
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e Ama rezervler erir ve piyasa giiveni zedelenir.

Tirkiye, genellikle ikisinin ortasinda yonetilen dalgalanma rejimi uygulamis, ancak bu
modelin stirdiiriilebilirli§i zaman zaman sorgulanmaistir.

Para Politikasi, Kur ve Cari A¢ik Ikilemi
Tiirkiye’ nin temel sorunu, cari acik ile makro istikrar arasinda sikisip kalmasidir:

o Cari agik kiiciilsiin diye kur yiikselirse — Enflasyon artar — Reel gelir diiser.
e Enflasyon diissiin diye kur sabitlenirse — Cari agik biiyiir — Finansman ihtiyac1 artar.

Bu ikilem, Tiirkiye’ nin para politikasi lizerinde biiyiik bir baski olusturur.

Yapisal Coziim: Sadece Para Politikas1 Yetmez

Para ve kur politikasi, cari ag131 gecici olarak yonetebilir, ancak kalic1 ¢6ziim saglayamaz.
Kalic1 ¢6ziim i¢in:

o TIhracatta katma degerin artirilmasi,

e Yerli iiretimin giiclendirilmesi,

e Enerji ithalatinin azaltilmasi,

o Tasarruf oranlarinin yiikseltilmesi gerekmektedir.

Sonug: Para Politikasi, Kur ve Cari Denge

Ozetle:
o Tiirkiye’nin cari agik sorunu, para ve kur politikalariyla yonetilebilir ama coziilemez.
o Kur politikasi, cari dengeyi kisa vadede etkiler ancak yapisal kirilganliklar gidermez.
e Tiirkiye’nin uzun vadede siirdiiriilebilir cari dengeye ulasmasi, yapisal reformlarla ve

dengeli bir para politikasiyla miimkiindiir.

Tiirkiye’nin cari agikla miicadelesinde para politikasi ve doviz kuru yonetimi, kisa vadeli bir
denge araci, ama tek basina bir ¢oziim degildir.

9. Cari Acigin Siirdiiriilebilirligi Uzerine Tartismalar

9.1. Siuirdiirilebilir Cari Acik Nedir?

Cari agik, bir iilkenin dis diinyaya édedigi doviz ile kazandig1 doviz arasindaki farki
gosterir. Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde cari agik ¢ogu zaman biiylimenin dogal sonucu
olarak goriilse de, asil onemli olan bu agigin siirdiiriilebilir olup olmadigidir. Ciinkii
stirdiiriilemez diizeydeki cari acik, ekonomik krizlerin ve finansal kirilganliklarin baslica
tetikleyicisi olabilir.

Siirdiiriilebilirlik Ne Anlama Gelir?
Siirdiiriilebilir cari acik, iilkenin:

o Mevcut ve beklenen doviz gelirleriyle dis ylikiimliiliiklerini karsilayabildigi,
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e Dis borg stokunu kontrol altinda tutabildigi,
e Kur ve faiz soklarina karsi nispeten direngli kalabildigi,
o Finansmanini uzun vadeli, istikrarli kaynaklardan saglayabildigi

bir cari agik diizeyini ifade eder.

Baska bir ifadeyle, siirdiiriilebilir cari agik, ekonomiyi makro istikrardan koparmayan,
doviz Krizine siiriiklemeyen bir diizeydir.

Cari Agigm Siirdiiriilebilirligi Nasil Olciiliir?

Ekonomik literatiirde cari agigin siirdiiriilebilirligini 6l¢mek i¢in kullanilan baslica gostergeler
sunlardir:

e Cari Acik/ GSYH Oranu:
o Genellikle %3-5 aras1 seviyeler, gelismekte olan iilkeler i¢in “yonetilebilir”
goriiliir.
e Dis Bor¢/ GSYH Orani:
o Dis borcun milli gelire oran1 yiikseldikge stirdiiriilebilirlik riski artar.
o Kisa Vadeli D1s Bor¢ / Rezerv Orani:
o Rezervlerin kisa vadeli borcu karsilama giicli onemlidir.
e Finansman Kompozisyonu:
o Uzun vadeli dogrudan yatirimlar — siirdiiriilebilir.
o Kisa vadeli sicak para — siirdiiriillemez.
o Faiz Dis1 Cari Denge:
o Ekonominin borg servisinden once cari fazla veya acik verip vermedigine
bakalir.

Ornegin:

o Tiirkiye, 2011°de %9 cari acik/GSYH oraniyla siirdiiriilemez bir seviyeye ulagmis, kisa
stire sonra ciddi kur ve faiz dalgalamalar1 yasamistir.

Siirdiiriilebilir Cari A¢igin Belirleyicileri
Bir iilkenin siirdiiriilebilir cari acik diizeyini belirleyen faktorler:

o Ekonominin Biiyiime Potansiyeli:
Hizli biiyiiyen iilkeler daha yiiksek cari agik finanse edebilir.
o Doviz Gelirlerinin Yapisi:
Thracat cesitliligi, turizm gelirleri ve hizmet ihracat1 siirdiiriilebilirligi artirir.
e Dis Finansman Kalitesi:
Uzun vadeli yatirimlar siirdiiriilebilirligi destekler.
o Kur Politikasi:
Asir1 degerli ulusal para ithalati artirir — Cari agik biiytir.
e Enerji Bagimhhg:
Yiiksek enerji ithalati, cari agik {izerinde kalic1 baski olusturur.

Tiirkiye’nin Siirdiiriilebilirlik Profili

Tiirkiye’nin cari agik siirdiiriilebilirligi, tarih boyunca dalgali bir seyir izlemistir:
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e 2000’ler Basinda:
Kiiresel likidite bollugu — Cari acik finanse edildi.
e 2011°de %9 Seviyesi:
Siirdiiriillemez boyuta ulagti.
e 2018 Kirizi:
Cari agik hizla daraldi, ancak bu kii¢iilme ekonomik daralma pahasina gergeklesti.
e Son Yillar:
Enerji fiyatlariin yiikselmesi, doviz rezervlerinin erimesi siirdiiriilebilirlik riskini
biliylitmiistiir.

Tirkiye acisindan siirdiiriilebilir cari agik diizeyi, 6zellikle finansman kalitesi ve kiiresel
sermaye kosullarma baghdir.

Siirdiiriilebilir Cari A¢igin Ekonomi i¢in Onemi
Siirdiiriilebilir cari agik:

o Ekonominin biiylimesini destekler.

o Piyasalara giiven verir.

o Kaur istikrarini saglar.

e Dis bor¢lanma maliyetlerini diisiiriir.

Siirdiirilemez cari agik ise:

e Ani sermaye ¢ikiglarin tetikler.
e Doviz krizine yol agar.
o Kur ve faiz soklariyla makroekonomik istikrari bozar.

Bu nedenle Tiirkiye i¢in cari agik yalnizca “biiyiikliik” sorunu degil, nasil finanse edildigi ve
siirdiiriilebilir olup olmadigi sorunudur.

Tiirkiye’nin Stratejik Yol Haritasi
Tiirkiye’nin cari a¢igin siirdiiriilebilir seviyelere ¢ekmesi i¢in:

o Katma degeri ytiksek ihracat artirilmali,

e Enerji bagimlilig1 azaltilmali,

o Tasarruf oranlar yiikseltilmeli,

o Finansman kalitesi iyilestirilmeli,

o Makroekonomik istikrar ve giiven gili¢lendirilmelidir.

Bu adimlar, cari acigin ekonomik kriz riskine doniismesini engelleyecek en kalic1 ¢6ziimdyir.

Sonug: Siirdiirilebilir Cari A¢ik, Krizlere Kars1 Giivencedir
Ozetle:

e Cari agik sorun degildir, eger siirdiirtilebilir diizeydeyse.

o Tiirkiye’nin sorunu, sik sik siirdiiriillemez diizeylere c¢ikan cari aciklarla
karsilagmasidir.

o Kalic1 ¢oziim, liretim, ihracat ve finansman yapisinda yapisal doniisiim gerektirir.
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Tiirkiye’nin cari a¢ikla miicadelesinde esas mesele, siirdiiriilebilirlik ilkesini merkeze almak
olmalidir.

9.2. Tiirkiye Icin Siirdiiriilebilir Cari Acik Seviyesi

Tiirkiye’nin cari agik sorunu, yalnizca acik veren bir ekonomi olmasiyla degil, zaman zaman bu
acigin siirdiiriilemez boyutlara ulasmasiyla dikkat ¢eker. Bu nedenle, Tiirkiye acisindan
kritik soru sudur: “Tiirkiye i¢in siirdiiriilebilir cari agik seviyesi nedir?”

Siirdiiriilebilir Cari A¢ik Seviyesi Ne Demektir?
Bir iilkenin siirdiirtilebilir cari agik seviyesi;

e Dis borg stokunu makul seviyede tutarak dondiirebilecegi,
o Doviz gelirleriyle dis ylikiimliiliiklerini karsilayabilecegi,

e Kur ve faiz krizlerine yol agmadan finanse edebilecegi,

o Makroekonomik istikrarini keruyabilecegi

bir cari agik oranini ifade eder.
Bu oran tilkeden iilkeye degisir. Ciinkii:

e Ekonominin biiyiime potansiyeli,

e Dis borg yiikii,

e Rezerv yeterliligi,

e Finansman kalitesi,

o Kiiresel likidite kosullar1 gibi unsurlar bu dengeyi belirler.

Tiirkiye I¢in Siirdiiriilebilir Oran Tartismasi

Tiirkiye i¢in siirdiiriilebilir cari acik seviyesi konusunda ekonomistler arasinda kesin bir uzlasi
yoktur. Ancak genel yaklasimlar sunlardir:

o Tirkiye’nin siirdiiriilebilir cari acik seviyesi GSYH’nin %3-4’ii arasi olarak kabul
edilir.

e %35 ve lizeri oranlar uzun siire devam ederse, siirdiiriilemez goriiliir.

o Kisa siireli yiiksek agiklar finanse edilebilir, ancak kalic1 hale gelmesi kirilganlig
artirir.

Ornegin:
e 2011°de Tiirkiye’nin cari ag1g1 GSYH’nin %9’una ulastiginda, uluslararas1 yatirnmcilar

risk primi artirmis, TL sert deger kaybetmistir.
e 2018 krizinde yine yiiksek cari ag¢ik ve finansman sorunu, kur sokunu tetiklemistir.

Tiirkiye’nin Ekonomik Yapisi ve Cari Acik Esigi

Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir cari acik esigi, ekonomik yapisindan dolay1 daha dar bir marja
sahiptir. Clinki:
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e Enerji Bagimhhg:
Tirkiye, enerji ithalatina bagimhidir. Enerji fiyatlar yiikselince cari agik hizla biiyiir.
« Ithalata Dayal Uretim:
Sanayinin ara mali ihtiyac1 ithalatla karsilanir. Ihracat artsa bile ithalat da artar.
e Sicak Para Finansmani:
Tirkiye’nin cari a¢i81 genellikle kisa vadeli sermaye girisleriyle finanse edilir. Bu,
stirdiiriilebilirligi zayiflatir.
e Diisiik Tasarruf Orani:
Tiirkiye’nin i¢ tasarruf oran1 %24-25 civarinda kalmaktadir. Bu da dis borg ihtiyacini
artirir.

Bu nedenlerle Tiirkiye i¢in %3-4 orani bile kiiresel dalgalanmalara ¢ok hassas hale gelebilir.

Tiirkiye’de Reel Sektoriin Kaldirma Kapasitesi
Tiirkiye ekonomisi:

o Yiiksek biiyiime hedefleri tagir.

e Ancak hizli biiylime, ithalat1 artirarak cari agi1g1 biiyiitiir.

e Bu yiizden Tiirkiye’nin yiiksek biiyiime ile diisiik cari a¢ik hedefini birlikte basarmasi
zordur.

Bu ikilem, Tiirkiye’nin cari agik yonetimini karmasik hale getirir.
Finansman Kalitesi Belirleyici Unsurdur
Siirdiiriilebilir cari agik sadece oranla degil, nasil finanse edildigiyle de ilgilidir:

e Dogrudan Yabanci Yatirnm (DYY):

Uzun vadeli, siirdiirtilebilir finansman saglar.
e Portfoy Yatirnmlar::

Kisa vadeli ve kirilgandir. Sermaye ¢ikis1 yasanabilir.
e Dis Bor¢lanma:

Doviz yikiimliliigii dogurur. Kur artis1 risklidir.

Ornegin:

o Tiirkiye 2011°de %9 cari agik verirken, finansman biiylik 6l¢iide kisa vadeli portfoy
girislerine dayaniyordu.

e Oysa 2002-2005 aras1 donemde DY'Y artisi, cari agigin finansman kalitesini
yiikseltmisti.

Tiirkiye i¢cin Siirdiiriilebilirlik Kriterleri

Tirkiye icin siirdiiriilebilir cari acik seviyesini belirlerken dikkat edilmesi gereken kriterler
sunlardir:

(VBiiyiime potansiyeli — %4-5 biiyiime i¢in %3-4 cari agik makul goriilebilir.
(MEnerji fiyatlar1 — Yiiksek fiyatlar cari agig1 hizla artirir.

MRezerv yeterliligi — Kisa vadeli borglari karsilayacak diizeyde olmalidir.
(MFinansman yapis1 — DYY agirlikli finansman siirdiriilebilirdir.

MKur oynakhigr — Diisiik dalgalanma finansal istikrar saglar.
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Tiirkiye’nin Stratejik Yol Haritasi
Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir cari acik seviyesine ulasabilmesi i¢in:

e Enerji bagimliligini azaltmasi,

o Katma degeri yiiksek ihracat gelistirmesi,

o ¢ tasarruf oranini artirmast,

o Finansman yapisint DYY lehine doniistiirmesi,
e Makroekonomik istikrar1 giiglendirmesi gerekir.

Bu adimlar olmadan, %3-4 gibi “makul” goriilen oran bile Tiirkiye i¢in kirllganhk kaynagi
olmaya devam eder.

Sonug: Tiirkiye Icin Siirdiiriilebilir Denge Nerede?
Ozetle:

o Tiirkiye i¢in siirdiiriilebilir cari agik oran1 %3-4 arasidir.

e Ancak oran tek bagina yeterli degildir; finansman kalitesi, rezerv diizeyi ve kiiresel
kosullar belirleyicidir.

e Yapisal doniisiim saglanmadikea, cari agik Tiirkiye ekonomisinin Kirillganhk noktasi
olmaya devam edecektir.

Tirkiye’nin cari acik sorunu, sadece dis denge degil, aym1 zamanda bir yapisal reform
meselesidir.

9.2. Rasyolar ve Olg¢iitler (CAD/GDP, Net Dis Bor¢/GSYH
VvS.)

Cari agik, tek basina dolar veya TL cinsinden biiyiikliigiiyle anlamlandirilamaz. Bir
ekonominin cari a¢iginin siirdiiriilebilir olup olmadigim degerlendirmek i¢in, bazi kritik
oranlar (rasyolar) ve gostergeler kullanilir. Tiirkiye gibi dis kaynaklara bagimli ekonomiler i¢in
bu rasyolar, ekonomik kirillganliklar: ve riskleri 6l¢cmek acisindan hayati 6neme sahiptir.

Cari Acik / GSYH Oram (CAD/GDP)
Bu oran, cari agigin milli gelir i¢indeki payin1 gosterir.

o Genellikle %3-5 arasi oranlar, gelismekte olan iilkeler i¢in yonetilebilir goriiliir.
e %5 lizeri oranlar kirmizi alarm olarak degerlendirilir.

Ornegin:
e Tirkiye’nin 2011 yilinda cari agig1 GSYH’nin %9 una ulagsmis ve bu durum yatirime1
giivenini sarsmistir.

e 2022 yilinda ise cari agik yaklasik %35,5 seviyesinde gergeklesmistir.

CAD/GDP orani, ekonominin biiyiikliigiiyle kiyaslanarak cari acik riskini degerlendirmede
ilk bakilan gdstergedir.

Net D1s Bor¢ / GSYH Oram
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Bu oran, iilkenin sahip oldugu dis borg yiikiinii milli gelirine oranla 6lger.

e %30-40 band1 genellikle gelismekte olan iilkelerde kabul edilebilir esik olarak gortiliir.
o Tiirkiye’ nin net dig bor¢ / GSYH oran1 2022 itibariyla yaklasik %48 civarindadir.

Bu oran arttikga:
o Ulkenin kredi notu risk altina girer.
e Kur oynaklig artar.

e Dis borg servis yiikii ekonomiyi zorlar.

Ozellikle kisa vadeli dis bor¢larin yiiksek oldugu ekonomilerde bu oran Kkriz gostergesi olarak
izlenir.

Kisa Vadeli D1s Bor¢ / Rezerv Oram

Bir diger kritik gosterge, kisa vadeli dis borglarin Merkez Bankasi doviz rezervleriyle
karsilanma giictidiir.

e Rezervlerin kisa vadeli borcu karsilamasi ideal esigin iizerindedir.
o IMF bu oran i¢in genellikle %100 veya {izerini giivenli bolge olarak kabul eder.

Ornegin:

o Tiirkiye’nin kisa vadeli dis borcu 2023 basinda yaklagik 200 milyar dolar iken, brtit
rezervleri bu tutar1 tam olarak karsilamada yetersiz kalmstir.

Bu oran, ani durus (sudden stop) riskine kars1 ekonomi i¢in kritik alarm gostergesidir.

Dis Borg Servisi / Thracat Gelirleri
Ulkenin dis borcunu ddeyebilme kapasitesini gosterir.

e Genellikle dis borg servisinin ihracat gelirlerinin %20-25’ini agmamasi saghkh kabul
edilir.

e Tiirkiye’de bu oran yillara gore degismekle birlikte, 6zellikle 2018 krizinde yiikselmis
ve 6deme kapasitesine dair kaygi olusturmustur.

Bu oran, iilkenin doviz gelirleriyle borg yiikiimliiliiklerini karsilayabilme yetenegini 6lger.

Cari Ac¢ik Finansman Yapisi
Cari ag1gin neyle finanse edildigi, en az miktari kadar 6nemlidir.

e Dogrudan Yabanci Yatirnmlar (DYY):
Siirdiiriilebilir ve uzun vadelidir.

e Portfoy Yatirnmlar (Sicak Para):
Kisa vadeli ve dalgalanmaya agiktir.

e Dis Bor¢lanma:
Doéviz ylkiimliiliigii olusturur, kur riski tagir.
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Tiirkiye’nin cari agik finansman yapis1 biiyiik dl¢iide portfoy yatirimlarina dayandiginda,
kirilganlik artar. Oysa DYY agirlikli finansman, siirdiiriilebilir cari acik i¢in en saglikl
yoldur.

Rezerv Yeterlilik Rasyosu

Bir iilkenin doviz rezervlerinin, ekonomiyi dis soklara karsi ne kadar koruyabilecegini dlger.
e IMF’nin 6nerdigi minimum diizey: En az 3 ay ithalat1 karsilayacak rezerv.
o Tiirkiye’de 2022°de rezervler, ithalat faturasinin yaklasik 2-2,5 aymi karsilayacak

diizeye kadar diismiistiir.

Bu durum yatirimer giivenini zayiflatmis, TL {izerindeki baskiy1 artirmistir.

Tiirkiye I¢in Kritik Esikler

Tiirkiye icin kritik esikler yaklasik olarak soyle 6zetlenebilir:

MCAD/GSYH — %3-4 aras1 suirdiirtilebilir, %5 tizeri riskli.

(Net Dis Bor¢/GSYH — %30-40 yonetilebilir, %50 tizeri kirilgan.

(MKisa Vadeli Dis Borg/Rezerv — %100’iin alt1 tehlikeli.

©&Borg Servisi/Ihracat — %20-25 iizeri baski olusturur.

MRezerv Yeterliligi — En az 3 ay ithalat giivenlidir.

Bu esiklerin agilmasi, Tiirkiye’ nin dis finansman ihtiyacini ve kirllganhgini artirir.

Sonug: Rasyolar, Cari A¢ik Yonetiminin Pusulasidir
Ozetle:

e Cari ag1gn stirdiriilebilirligi, sadece rakamsal biiyiikliigiine degil, bu rasyolarin
saghkl diizeyde olup olmadigina baghdir.

o Tiirkiye’nin dis finansman dengesi, bu gostergelerin siirekli izlenmesini gerektirir.

e Yapisal doniisiim, katma degerli ihracat ve giiglii rezervler, bu gostergeleri giivenli
sinirlar icinde tutmanin anahtaridir.

Tirkiye’nin cari agikla miicadelesinde bu rasyolar, hem risk alarmi hem de politika pusulasi
islevi gormektedir.

9.3. Piyasa Algisi ve CDS Primleri

Cari agik, bir lilkenin dis finansman ihtiyacini ifade ederken, bu finansmanin hangi kosullarda
saglanabildigi bliyiik 6l¢iide yatirimcilarin algisina baghidir. Tiirkiye gibi cari agik veren
tilkelerde, piyasa algisi ve uluslararasi risk gostergeleri, 6zellikle CDS primleri (Credit
Default Swap — Kredi Temerriit Takasi), ekonomik kirilganliklarin en 6nemli barometresi
haline gelmistir.

Piyasa Algis1 Nedir?

Piyasa algisi, kiiresel yatirimeilarin bir tilkeye iliskin:
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o Ekonomik istikrar beklentilerini,

e Siyasi riskleri,

e Dis bor¢ 6deme kapasitesini,

e Kur ve enflasyon risklerini,

e Makroekonomik politikalara giivenini

yansitan, genellikle psikolojik ve hizli degisebilen bir unsurdur.

Tirkiye gibi dis borgla finanse edilen ekonomilerde piyasa algisi, dis finansman maliyetini ve
tilkenin kirilganlhk seviyesini belirleyen en kritik faktorlerden biridir.

CDS Primi Nedir?

CDS (Credit Default Swap), bir {ilkenin borcunu 6deyememesi riskine karsi sigorta islevi géren
finansal aragctir.

o Biriilkenin CDS primi ylikselirse — Yatirimcilar {ilkenin iflas riskinin arttiZina
inanir.
e CDS primi diiserse — Ulkeye duyulan giiven artar — Bor¢lanma maliyeti diiger.

Ornegin:

o Tiirkiye’nin CDS primi 2022 ortasinda 900 baz puana kadar yiikselmis, bu seviye son
20 yilin en yiikseklerinden biri olmustur.

e Almanya gibi glivenli ekonomilerde CDS primi genellikle 10-30 baz puan
diizeyindedir.

CDS Priminin Cari Acikla Iliskisi
CDS primleri ile cari agik arasinda gii¢lii bir bag vardir:

e Cari agik biiyiirse — Ulkenin déviz ihtiyaci artar.

e Finansman bulunamazsa — CDS primi yiikselir.

e CDS primi yiikselince — Ulkenin dis bor¢lanma faizi artar.

e Yiksek faiz — Yeni bor¢glanmay1 zorlastirir — Kur krizine zemin hazirlar.

Bu zincir, Tiirkiye’de 2018 ve 2022°de kur soklariyla net bir sekilde goriilmiistiir.

Tiirkiye’de CDS Primini Yiikselten Unsurlar
Tiirkiye’nin CDS primini artiran baglica faktorler sunlardir:

e Yiiksek Cari Acik:
Ddoviz talebini artirir, finansman baskis1 olusturur.
e Kur Oynakhgr:
TL’deki sert dalgalanmalar yatirimciyn tirkiitiir.
e Dis Bor¢ Stoku:
Ozellikle kisa vadeli dis borg yiiksektir.
o Politika Belirsizligi:
Sik degisen ekonomi politikalari, piyasa glivenini zedeler.
o Jeopolitik Riskler:
Bolgesel krizler ve siyasi tansiyon Tirkiye’nin risk primini artirir.
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Ornegin:

e 2016’daki darbe girisimi sonras1 CDS primleri hizla ylikselmistir.
e 2022’de enerji fiyatlarinin patlamasi ve rezerv erimesi CDS’1 rekor seviyeye tagimigtir.

CDS ve Di1s Finansman Maliyeti
CDS primindeki artis, Tiirkiye’nin dis bor¢lanma maliyetine dogrudan yansir:

o Tiirkiye’nin 5 yillik tahvili 6rnegin 400 baz puan CDS primine sahipse, dolar cinsinden
bor¢lanma faizi yaklagik %4-5 artar.
e Bu durum cari a¢igin finansmanini daha maliyetli hale getirir.

Yani yiiksek CDS — Daha pahali bor¢glanma — Kur ve faiz baskis1 — Daha kirilgan cari
denge.

CDS Primini Diisiirmenin Yolu
Tiirkiye’nin CDS primini diislirmesi, cari a¢ikla miicadelede kritik 6nemdedir. Bunun i¢in:

e Makroekonomik Istikrar:
Enflasyonun diisiiriilmesi, mali disiplinin korunmasi.
« Ongoriilebilir Politika:
Sik degismeyen, piyasa dostu ekonomi yonetimi.
e Rezerv Giiclendirme:
Doviz rezervlerinin artirilmasi yatirimer giivenini artirir.
e Siirdiiriilebilir Cari A¢gik:
Doviz ihtiyacini azaltir, risk primini diistirtir.
o Jeopolitik Risklerin Azaltilmasi:
Bolgesel baris ve diplomasi adimlar1 CDS’1 diisiiriir.

Tiirkiye’nin Stratejik Yol Haritasi

Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir cari agik hedefi, CDS primlerini diisiik tutmadan basarilamaz.
Ciinkii:

e Yiksek CDS — Kirilgan ekonomi — Yiiksek doviz kuru — Daha biiyiik cari agik.
« Diisiik CDS — Uygun maliyetli finansman — Istikrarli kur — Daha siirdiiriilebilir cari
denge.

Sonu¢: CDS, Cari A¢igin Nabzim Tutar
Ozetle:

e CDS primleri, Tiirkiye’nin ekonomik kirilganliklarimi en hizh yansitan
gostergelerden biridir.

o Cari agik sorunu, yalnizca rakamsal biiytikliik degil, piyasa algisina ve risk primine
baghdir.

o Kalici ¢oziim, yapisal reformlar, 6ngoriilebilir ekonomi politikas1 ve giiclii
rezervler ile miimkiindiir.
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Tiirkiye’nin cari agikla miicadelesinde CDS primleri, hem risk alarm hem de basar dlgiitii
olmaya devam etmektedir.

10. Gelecege Yonelik Perspektifler

10.1. Tiirkiye Ekonomisi I¢in Senaryolar

Tirkiye’nin cari agik sorunu ve genel ekonomik dengesi, hem kiiresel gelismeler hem de iilke
ici politikalar tarafindan sekillenen dinamik bir stirectir. Gelecege doniik perspektif
gelistirmek, yalnizca mevcut durumu analiz etmekle degil, farkh olasi senaryolari
ongormekle miimkiindiir. Cilinkii kiiresel finansal akimlar, enerji fiyatlari, jeopolitik riskler ve
i¢ reformlar, Tiirkiye ekonomisinin éniimiizdeki donemde nasil bir yol izleyecegini
belirleyecek kritik unsurlardir.

Senaryo Analizi Neden Onemli?
Senaryo analizi:
o Belirsizlikler i¢eren bir ortamda riskleri ve firsatlar1 gérmek,
o Ekonomik politika olusturuculara alternatif yol haritalar1 sunmak,

e s diinyas1 ve yatirimeilar i¢in dngérii gelistirmek amaciyla kullanilir.

Tirkiye’nin ekonomi yonetimi ve 6zel sektor kararlari, bu senaryolar 1s181nda daha stratejik ve
esnek hale gelebilir.

10.1. Tiirkiye Ekonomisi Icin Olasi Senaryolar

Asagida, Tirkiye i¢in dniimiizdeki 3-5 y1l perspektifinde 6ne ¢ikan ii¢ temel senaryo
Ozetlenmistir.

Senaryo 1: Reform ve Dengelenme Senaryosu (Olumlu Senaryo)
Bu senaryoda:

o Tiirkiye, yapisal reformlara hiz verir.

e Hukukun istiinliigli ve dngoriilebilir ekonomi politikast tesis edilir.
e Enflasyon kontrol altina alinir, mali disiplin korunur.

o Katma degerli ihracat artar, enerji bagimlilig1 azalir.

e Dis yatirimci giiveni giigclenir — CDS primleri diiser.

o Doviz rezervleri artar, kur istikrar1 saglanir.

Cari acik:
e GSYH’nin %2-3’1 civarina geriler.
e Finansmani uzun vadeli ve diisiik maliyetli olur.

e Dis borg orani diismeye baslar.

Sonug: Siirdiiriilebilir biiyiime (%4-5) ve makroekonomik istikrar. Tiirkiye, kiiresel deger
zincirlerinde daha giiclii bir oyuncu haline gelir.
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Senaryo 2: Dalgali Devam Senaryosu (Orta Senaryo)
Bu senaryoda:

e Yapisal reformlar siirh kalir.

o Ekonomi politikalar1 kismen 6ngoriilebilir ama kirilganlik siirer.
o Kurda donemsel oynakliklar yasanir.

o Kiiresel finansman kosullar1 belirleyici olur.

e Biiylime, zaman zaman hizlanir ama istikrarsiz seyreder.

Cari acik:

e GSYH’nin %4-5’1 civarinda seyreder.
o Finansman i¢in sicak para girisine bagimlilik devam eder.
e Yiksek enerji fiyatlar1 cari agik lizerinde baski olusturur.

Sonug: Ekonomi siirekli “denge arayisinda” kalir. Kur ve faiz piyasasinda zaman zaman kriz
ataklar1 yasanir. Ancak biiyiik bir ¢okiis yasanmaz.

Senaryo 3: Kirillganlik ve Kriz Senaryosu (Olumsuz Senaryo)
Bu senaryoda:

o Kiiresel faizler artar — Sermaye ¢ikislar1 hizlanir.

o Enerji fiyatlar yiiksek kalir.

o Tiirkiye’de politika belirsizlikleri biiyiir.

o Doviz rezervleri zayiflar.

o Kurda sert deger kayb1 yasanir — Enflasyon yiikselir.
o Issizlik artar, biiyiime yavaslar.

Cari acik:
e GSYH’nin %6-7’sini asar.

e Finansman krizi riski dogar.
e (DS primleri rekor seviyelere ¢ikar.

Sonug: Ekonomi sert bir diizeltme siirecine girer. Kredi notlar1 diiser, dis borg yiikii artar.
Makroekonomik istikrar ciddi sekilde sarsilir.

Turkiye’nin Hangi Senaryoya Yakin Oldugu?
Tirkiye’nin hangi senaryoda yer alacagi;

(MKiiresel konjonktiire,

(MEnerji fiyatlarinin seyrine,

M politika istikrarina,

IYapisal reform adimlarina baghdir.

Tiirkiye, son yillarda dalgali devam senaryosuna daha yakin seyretmistir. Ancak dogru
adimlar atilirsa, olumlu senaryoya gegis kesinlikle miimkiindiir.

Gelecege Yonelik Politik Oncelikler
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Tiirkiye nin olumlu senaryoya ulasabilmesi i¢in:

o Katma degerli liretime ve ihracata odaklanmasi,

o Hukuk ve kurumlar alaninda giiveni artirmasi,

e Tasarruf oranini yiikseltmesi,

o Enerji bagimhiligini azaltmasi,

e Makroekonomik istikrar1 kalic1 hale getirmesi gerekir.

Bu hedefler, cari agik sorununun da kalic1 ¢éziimiiniin anahtaridir.

Sonug: Tiirkiye’nin Yolu Secimdir

Ozetle:
o Tiirkiye’ nin 6niinde firsatlarla dolu ama riskli bir yol haritas1 bulunmaktadir.
e (Cari agik sorunu, Tiirkiye’nin tiim ekonomik gelecegini dogrudan etkileyecektir.

e Gelecek, alinacak dogru politika kararlarina baghdir.

Tiirkiye, reform ve dengelenme senaryosunu basarirsa, daha giiclii ve kirllganhktan uzak bir
ekonomi insa edebilir.

10.2. Yeni Ekonomi Modeli (YEM) ve Cari Denge

Tiirkiye ekonomisinde son yillarin en ¢ok tartisilan basliklarindan biri, Yeni Ekonomi Modeli
(YEM) olmustur. 2021 yil1 sonlarinda ekonomi yonetimi tarafindan ortaya konan bu model,
diisiik faiz, rekabetci kur ve ihracata dayal bilyiime anlayisin1 merkezine yerlestirmistir.
YEM, Tiirkiye’nin cari a¢ik sorununa da farkli bir perspektiften ¢6ziim getirmeyi
amaglamaktadir. Ancak bu modelin cari denge iizerindeki etkileri, hem teorik hem de pratik
diizeyde yogun tartismalara yol agmustir.

Yeni Ekonomi Modeli’nin Temel Unsurlar:
YEM’in ana hedefleri sunlardir:
e Faizleri diisiik tutmak: Yatirim1 ve iiretimi tesvik etmek.
« Rekabetci kur politikasi: ihracat1 artirmak, ithalati frenlemek.
o Thracat odakh biiyiime: Doviz gelirlerini artirarak cari dengeyi iyilestirmek.
e Istihdam olusturmak: Biiyiime ve sosyal refah hedefleriyle uyumlu olarak.

Modelin dayandigi temel hipotez:

Diisiik faiz — Yatirim artar — Uretim artar — Thracat artar — Cari acik azalir.

YEM’in Cari Denge Uzerindeki Teorik Etkileri
Yeni Ekonomi Modeli, cari dengeyi iki kanaldan etkilemeyi amaglar:
1. Rekabetgi Kur Etkisi

e TL’nin deger kaybetmesi — Ihracat fiyat avantaji saglar.
o Ithalat pahalanir — I¢ talep yerli iiriinlere kayar.
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e Netihracat artis1 — Cari acik azalir.

2. Yatirim Artisi1 Etkisi

o Diisiik faiz — Sanayi ve ihracat¢i firmalar i¢in yatirim maliyetini diisiiriir.
o Uretim kapasitesi genisler — Ihracat potansiyeli artar.
o Yiiksek ihracat geliri — Cari ag181 finanse eder.

Teorik olarak bu zincir, siirdiiriilebilir cari denge saglayabilir.

Uygulamada Yasanan Zorluklar
YEM’in cari dengeyi iyilestirme hedefi pratikte karmasik sonuclar dogurmustur.
Kur Geciskenligi ve Enflasyon
e TL’nin deger kayb, ihracat: artirsa da — Ithal girdiler pahalanir.
o Tiirkiye’ nin sanayi iiretimi ithalata bagimli oldugundan — Maliyet enflasyonu yiikselir.

« Artan enflasyon — I¢ talepte erozyona yol acar — Ekonomik biiyiimeyi yavaslatabilir.

Finansman Sorunlari

e Distik faiz — Doviz ¢ikisina yol acar.
e Rezervler erir — Kur iizerinde baski artar.
e (DS primleri yiikselir — Tiirkiye’nin dis bor¢lanma maliyeti artar.

Ornegin:

e 2022’de Tiirkiye’nin ihracat1 250 milyar dolara yaklasirken, enerji ithalati ve artan
maliyetler cari acigin daralmasini engellemistir.

o Kur Korumali Mevduat (KKM) gibi uygulamalar gegici nefes aldirsa da, yapisal ¢oziim
saglamamustir.

YEM ve Cari Dengenin Gerg¢eklesen Seyri
2021 sonras1 siiregte:

TL’nin deger kayb: — Ihracatta artis saglad.

Ancak ithalat maliyetleri ve enerji faturasi hizla yiikseldi.

2022’de Tiirkiye’nin cari ag181 yaklasik 48 milyar dolar olmustur.
Yani hedeflenen cari fazla elde edilememistir.

Bu durum, YEM’in cari dengeyi iyilestirme kapasitesinin sinirh kaldigini gostermistir.
Yapisal Sorunlar YEM’i Sinirhyor
YEM’in cari agik iizerindeki etkisini zayiflatan yapisal faktorler:

o 1Ithal girdi bagimhhig: Thracat artsa bile, ithal ara mali maliyeti yiikselir.

e Enerji ithalati: Tiirkiye’ nin enerji faturasindaki artig, kur avantajini siler.

o Finansman Kkalitesi: Kisa vadeli sermaye hareketlerine bagimlilik siirer.
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o Enflasyon: Kur artis1 maliyetleri yiikseltir, i¢ talebi zayiflatir.

Dolayisiyla YEM, yapisal reformlarla desteklenmeden cari agik sorununa kalici ¢6ziim
uretemez.

Tiirkiye’nin Stratejik Yol Haritasi

YEM’in cari agik sorununu ¢ozebilmesi igin:

Katma degerli ve teknoloji yogun ihracatin artirilmasi,

Ithalata bagimliligin azaltilmast,

Enerji yatirnmlarinin hizlanmasi,

Mali disiplin ve dngoriilebilir ekonomi yonetimi saglanmalidir.

Bu adimlar olmadan, kur avantajina dayah biiyiime cari ag1g1 ancak gecici olarak daraltabilir.

Sonuc¢: YEM ve Cari Denge Arasindaki Gerceklik
Ozetle:

e YEM, cari ag1g1 diislirmeyi hedeflese de, Tiirkiye’nin yapisal bagimhliklar: nedeniyle
basarili olamamustir.

o Kalici ¢oziim, yiiksek katma degerli iiretim, teknoloji yatirimlari ve
makroekonomik istikrar ile miimkiindiir.

o Tiirkiye’nin cari agik sorunu, yalnizca para politikasiyla degil, kapsamh yapisal
doniisiimle asilabilir.

Tiirkiye’ nin geleceginde YEM’in basarisi, yapisal reformlarla birlesip birlesemeyecegine
baghdir.

10.3. Yesil Dontisiim ve Enerji Politikalarinin Etkisi

21. yiizyilda kiiresel ekonomi, iklim degisikligiyle miicadele ve siirdiiriilebilir kalkinma
hedefleri dogrultusunda koklii bir doniisiim silirecine girmistir. Bu doniisiim, yalnizca ¢evre
politikalarini degil, iilkelerin ekonomik yapisini, ticaret iliskilerini ve cari dengelerini de
derinden etkilemektedir. Tiirkiye i¢in yesil doniisiim, hem biiyiik bir firsat hem de ciddi
zorluklar barindirmaktadir. Ozellikle enerji politikalarmin cari denge iizerindeki etkisi, yesil
dontisiimiin ekonomiyle olan bagini net sekilde ortaya koymaktadir.

Yesil Doniisiim Nedir?
Yesil doniisiim;
o Karbon salimimi azaltmayz,
e Yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimini artirmayi,
e Cevre dostu tiretim siireglerini yayginlastirmayz,
e Dongiisel ekonomiye gecisi,

o Enerji verimliligini ylikseltmeyi

amaglayan kapsamli bir degisim stirecidir.
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Yesil doniisiim, iilkelerin ticaret politikalarina, maliyet yapilarina ve rekabetciligine
dogrudan yansimaktadir.

Avrupa Yesil Mutabakati ve Tiirkiye

Tiirkiye’ nin yesil doniisiim siireci, 6zellikle Avrupa Yesil Mutabakati (European Green
Deal) nedeniyle kritik bir doneme girmistir:

e AB, 2050’de net sifir karbon hedefi koymustur.

e Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi (CBAM) yiiriirliige girmektedir.

o Tiirkiye’nin AB’ye ihracatinda karbon yogun sektdorler (¢elik, aliiminyum, ¢imento)
biiyiik paya sahiptir.

Ornegin:

e 2022’de Tiirkiye’nin toplam ihracatinin yaklasik %40°1 AB’ye yapilmistir.
o Yiiksek karbon salimi1 olan tiriinler, sinirda vergiye tabi olacaktir.

Bu durum, Tiirkiye’nin cari agigin1 dolayl olarak etkileyebilir:

o Ihracat maliyetleri artar — Rekabet giicii diiser — Ihracat gelirleri azalir.
e Dis ticaret ag1g1 biiyliyebilir — Cari acik artar.

Enerji Politikalar1 ve Cari Denge

Tiirkiye’nin cari a¢ik sorununun en énemli bilesenlerinden biri yiiksek enerji ithalatidir. Yesil
dontisiim bu noktada iki yonlii etki olusturur:

1. Kisa Vadeli Maliyet Etkisi

e Yesil enerji yatirnmlar yliksek maliyetlidir.
 Yenilenebilir enerjiye gegcis icin ekipman ithalat: gerekir — Ithalat faturasi artabilir.
e Bu durum kisa vadede cari ag1g1 biiyiitebilir.

2. Orta ve Uzun Vadeli Tasarruf Etkisi

e Yenilenebilir enerji kaynaklar1 — Dovizle degil, yerel kaynaklarla tiretilebilir.
o Enerji ithalati azalir — Cari agik daralir.
e Kur riskine karsi ekonomi daha direngli hale gelir.

Ornegin:

o Karadeniz dogal gazinin devreye girmesi, Tiirkiye nin enerji faturasin yillik 10-15
milyar dolar diisiirebilir.
o Glines ve riizgar enerjisi yatirimlari, enerjide disa bagimlilig1 azaltacaktir.

Tiirkiye’nin Yesil Enerji Potansiyeli
Tiirkiye’nin yesil doniisiimde giiclii yanlar:
e Yiiksek giineslenme siiresi — Giines enerjisi yatirimlarinda biiyiik potansiyel.

e Ege ve Marmara bolgeleri — Riizgar enerjisi i¢in uygun alanlar.
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o Jeotermal kaynaklar — Avrupa’nin en biiylik potansiyellerinden biri.
 Hidroelektrik kapasitesi — Onemli bir yerli kaynak.

Bu kaynaklarin etkin kullanimi, Tiirkiye’nin enerji ithalatin1 azaltarak cari acig1 daraltma
potansiyelini artirir.

Yesil Doniisiim ve Thracat

Yesil dontisiim sadece enerji politikasini degil, Tiirkiye’nin ihracat yapisini da degistirmeye
baslamistir:

o AB pazarina ihracat yapan sektorler, karbon salimini diisiirmek zorundadir.

e Diistik karbonlu iiretim, yiiksek maliyetli ama uzun vadede rekabet avantaji saglar.

» Tiirkiye’nin ihracatgisi, yesil sertifikasyon, ¢evreci teknoloji yatirimlari ve enerji
verimliligine odaklanmak zorundadir.

Bu doniisiim basariyla gerceklestirilirse, Tiirkiye’nin ihracat geliri artabilir — Cari dengeye
olumlu katki saglar.

Tirkiye’nin Karsilastigi1 Zorluklar
Yesil dontistim Tiirkiye i¢in yalnizca firsat degil, ayn1 zamanda 6nemli zorluklar barindirir:

e Yiksek yatirim maliyetleri.

e Yesil teknolojiye erisimde kisitlilik.

e Sanayinin doniistime hazirliksiz olmasi.

o Karbon diizenlemeleri nedeniyle ihracatta maliyet artig1 riski.
e Finansman ihtiyac1 — Yeni dis bor¢ gerektirebilir.

Bu zorluklar, gecis siirecini cari agik acisindan kisa vadede riskli hale getirebilir.

Tiirkiye’nin Stratejik Yol Haritasi
Tiirkiye’nin yesil doniisiimde basarili olabilmesi i¢in:

o Yerli yesil teknoloji liretimine yatirim yapilmali.

o Karbon salimin diisiirecek sektorler desteklenmeli.

e Enerji verimliligi projeleri hizlandirilmali.

e AB ile karbon diizenlemelerine uyum saglanmali.

e Yesil finansman araglari (yesil tahvil, siirdiiriilebilir fonlar) kullanilmali.

Bu adimlar, Tiirkiye’nin hem ¢evresel hedeflerine ulasmasina hem de cari agigini yapisal
olarak azaltmasina katki saglayacaktir.

Sonuc¢: Yesil Doniisiim, Cari Acikta Firsat m1 Risk mi?
Ozetle:
e Yesil doniisiim, Tiirkiye icin hem risk hem de biiyiik firsattir.

e Basariyla uygulanirsa, enerji ithalatin1 azaltir — Cari agik daralir.
e Basarisiz olursa, maliyet artis1 ve rekabet kayb1 — Cari acig1 biiyiitebilir.
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o Tirkiye’nin cari agik sorununu kalici ¢zmesi icin yesil doniisiim kaginilmaz bir
stratejik yol haline gelmistir.

Tiirkiye, yesil doniisiimii zamaninda ve dogru sekilde yonetirse, ekonomik bagimsizlik ve
siirdiiriilebilir cari denge hedeflerine daha hizli ulasabilir.

10.4. Dijital EKkonomi ve Ihracat Potansiyeli

Diinya ekonomisinde son yillarin en belirleyici trendlerinden biri, dijitallesme ve dijital
ekonominin yiikselisi olmustur. Uretimden ticarete, hizmetlerden finansmana kadar tiim
alanlarda dijital teknolojilerin yayginlasmasi, kiiresel ticaretin yapisim ve iilkelerin ihracat
stratejilerini hizla degistirmektedir. Tiirkiye i¢in dijital ekonomi, yalnizca teknolojik bir
doniisiim degil, ayn1 zamanda cari a¢ik sorununa ¢6ziim olabilecek 6nemli bir firsat
alamdir.

Dijital Ekonomi Nedir?
Dijital ekonomi, dijital teknolojiler araciligiyla:

e Uretim,

e Ticaret,

e Hizmet sunumu,

e Bilgi akisi,

e Yaratici endiistriler,

e Veri analizine dayali is modelleri

gibi siireglerin yiirlitiilmesini ifade eder.
One cikan unsurlar:
o E-ticaret
e Yazilim ve bilisim hizmetleri
o Dijital platformlar
e Oyun ve eglence sektorii
o Fintech uygulamalari
o Bulut bilisim
e Veri analitigi ve yapay zeka
Dijital Ekonominin Cari Dengeye EtKisi
Dijital ekonomi, cari dengeyi ii¢ ana yoldan olumlu etkileyebilir:

1. Yiiksek Katma Degerli Ihracat

o Dijital irlin ve hizmetler yiiksek kar marji saglar.
e Disa bagimlilik diisiik — Ithal girdisi az.
o Doviz kazandirma kapasitesi yiiksektir.

Ornegin:

e Tiirkiye’ nin yazilim ihracat1 2022°de yaklasik 2,5 milyar dolar1 agmustir.
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e Ancak potansiyel ¢cok daha biiytiktiir. Giiney Kore gibi iilkelerde dijital ihracatin toplam
ithracattaki pay1 %10-15’lere ulagmstir.

2. Ithalati ikame Etme Potansiyeli

e Yerli dijital ¢ozlimler, ithal yazilim ve teknolojilerin yerini alabilir.
e Buda doviz ¢ikisini azaltarak cari agig1 daraltir.

3. Yeni Pazarlarin A¢ilmasi

o Dijital ihracatta cografi sitmirlar 6nemini yitirir.
« KOBT’ler dahi kiiresel pazara ulasabilir.
o Tiirk girisimleri diinya genelinde miisteri bulabilir.

Ornegin:

e Oyun sektorii — Tirk oyun sirketleri, milyar dolarlik satiglar yaparak globalde yer
edinmistir.

e Trendyol, Getir gibi dijital platformlar, ihracat potansiyelini artiran is modelleri
olusturmustur.

Tiirkiye’nin Dijital Ekonomi Performansi
Tiirkiye, dijital doniisiimde 6nemli adimlar atsa da potansiyelinin ¢ok gerisindedir:

o Dijital iirlin ve hizmet ihracati toplam ihracatin yalnizca % 3-4’ii diizeyindedir.

e Yazilim, oyun, fintech alanlarinda girisimcilik giicliidiir ancak 6lgeklenme siirlidir.
e Ar-Ge yatirimlar1 heniiz yeterli degildir (GSYH’nin %]1,1°1 civarinda).

o Dijital okuryazarlik ve nitelikli ig giicli yetersizligi dnemli bir sorundur.

Bu tablo, Tiirkiye’nin cari a¢ik sorununu dijital ekonomiyle ¢6zme potansiyelini heniiz tam
kullanamadigim gostermektedir.

Dijital Ekonomi Alaninda Tiirkiye’nin Avantajlar
Tiirkiye’nin dijitallesme siirecindeki giiglii yanlari:

MGeng ve dinamik niifus — Yeni teknolojilere hizli adaptasyon.

(UIStratejik konum — Avrupa, Orta Dogu ve Asya’ya erigim.

MGelisen girisimcilik ekosistemi — Start-up kiiltiirii gii¢leniyor.

(MHizmet ihracat potansiyeli — Yazilim, oyun, fintech sektorlerinde basari drnekleri.

Bu avantajlar, Tiirkiye’yi dijital ihracatta giiclii bir bolgesel merkez haline getirebilir.

Dijital Ekonominin Cari Dengeye Katkisi
Dijital ekonominin cari ag1g1 azaltmadaki katkilari:

o Yiiksek katma degerli gelir olugturur — Doviz kazandirir.
e Fiziksel ihracata gore daha diisiik lojistik maliyetleri vardir.
o Cografi risklerden daha az etkilenir — Siyasi krizler ticareti sinirlamaz.
e Distik ithalat bagimlilig1 — Doviz ¢ikisini azaltir.
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Ornegin:

e Sadece oyun sektoriiniin ihracat potansiyelinin 5 milyar dolar1 asabilecegi tahmin
edilmektedir.

e Fintech ¢oziimleri bolgesel hizmet ihracatiyla Tiirkiye’nin cari dengesine kalic1 katka
saglayabilir.

Dijitallesme Siirecindeki Zorluklar
Tiirkiye’nin dijital ekonomi yolunda agmasi gereken dnemli engeller:

o Yiiksek nitelikli insan kaynag1 acigi.

e Ar-Ge ve inovasyona yetersiz biitce.

o Mevzuat eksiklikleri ve regiilasyon belirsizligi.
e Yatirim ve 6lgeklenme problemleri.

e Siber giivenlik riskleri.

Bu engeller agilmadikga, dijital ekonominin cari denge {lizerindeki olumlu etkisi simirh
kalabilir.

Tiirkiye’nin Stratejik Yol Haritasi
Tiirkiye’nin dijital ekonomiyle cari agigin1 azaltabilmesi i¢in:

e Ar-Ge harcamalarini GSYH nin %2-3’line ¢ikarmasi,

e Dijital okuryazarlik ve STEM egitimine yatirim yapmasi,

» Dijital girisimlere finansman kolaylig1 saglamasi,

e Uluslararasi is birliklerini giiclendirmesi,

o Ihracatta dijital hizmetleri stratejik dncelik haline getirmesi gerekmektedir.

Bu adimlar, Tiirkiye’nin dijital ihracat potansiyelini cari dengeyi kalici olarak iyilestiren bir
araca doniistiirebilir.

Sonugc: Dijital Ekonomi Tiirkiye I¢in Stratejik Anahtar
Ozetle:
o Dijital ekonomi, Tiirkiye’nin cari agik sorununu ¢ézmede en 6nemli yapisal
firsatlardan biridir.
o Yiiksek katma deger, diisiik ithalat bagimlilig1 ve kiiresel erisim — Dijital ihracatin
avantajlaridir.
o Tiirkiye, bu firsat1 degerlendirirse cari agik yerine cari fazla veren bir ekonomiye

doniisebilir.

Tiirkiye’ nin geleceginde dijital ekonomi, hem biiyiimenin hem de cari dengeyi saglamanin
stratejik anahtari olmaya adaydir.

11. Sonuc ve Politika Onerileri

11.1. Tiirkiye’nin Cari Acik Sorununun Ozeti
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Tiirkiye nin ekonomisi, son yarim yiizyilda yiiksek bilyiime arzusu ile dis kaynak bagimhhg:
arasinda sikismis bir yap1 sergilemistir. Bu sikismanin en belirgin yansimasi ise kronik cari
acik sorunudur. Tiirkiye’ nin cari acik problemi, yalnizca bir dis ticaret meselesi degil;
ekonomik model, iiretim yapisi, enerji bagimhihg, tasarruf oranlari ve kiiresel finansman
kosullariyla yakindan iliskili yapisal bir meseledir.

Cari Acigin Temel Nedenleri
Tirkiye’nin cari ag¢ik sorununun ardindaki temel unsurlar sunlardir:

« lithalata Dayah Uretim:
Tiirkiye’nin sanayi ve ihracat yapisi biiyiik élgiide ithal ara mallarina bagimlidir. Uretim
arttikca ithalat da artar.

e Enerji Bagimhhg:
Enerji ithtiyacinin %70-75°1 ithalatla karsilanir. Kiiresel enerji fiyatlar1 yiikseldiginde
cari acik hizla biiytir.

e Diisiik Tasarruf Orani:
Tiirkiye’nin i¢ tasarruf orani (%24-25) benzer lilkelere gore diisiiktiir. Yatirimlar dig
bor¢la finanse edilir.

« Katma Degeri Diisiik Thracat:
Tiirkiye’nin ithracatinda yiiksek teknoloji tirlinlerinin pay1 yalnizca %3-4’tiir. Oysa
Gliney Kore gibi iilkelerde bu oran %15-25 diizeyindedir.

e Kisa Vadeli Finansmana Bagimhhk:
Tiirkiye cari agigin1 cogu zaman sicak para girisleriyle finanse eder. Bu da kirilganlig
artirir.

Tarihsel Seyir
Tirkiye’nin cari ac¢ik sorunu donemsel dalgalanmalarla birlikte stirmiistiir:

e 1980 Sonrasi: Disa acilma ile birlikte cari agik sorunu kroniklesti.

e 1994, 2001 Krizleri: Cari acigin ani durusla sonuglandigi donemler yasandi.

e 2002-2013: Yiiksek biiyiime donemi — Cari agik rekor seviyelere ¢ikt1 (2011°de
%9/GDP).

e 2018 Krizi: TL’de sert deger kaybi, kisa vadeli sermaye ¢ikis1 — Cari agik daraldi ama
ekonomik daralma pahasina.

e 2021-2023: Yeni Ekonomi Modeli — Kur avantaji hedeflendi fakat enerji ithalat1 ve
enflasyon cari acig1 siirladi.

Tirkiye ekonomisi, sik sik “yiiksek biiyiime vs. cari acik” ikilemiyle kars1 karsiya kalmistir.

Cari Acigin Sonuclari
Yiiksek cari agik, Tiirkiye ekonomisi lizerinde ¢esitli riskler ve baskilar olusturmustur:

o Kur Krizleri: Doviz talebinin artmas1 TL’yi siirekli baski altina alir.

e Yiiksek Dis Borg: Cari acik bor¢la kapandikga dis borg stoku biiyiir.

e CDS Primleri: Tiirkiye’nin risk primi ytikselir, bor¢clanma maliyeti artar.

o Enflasyon: Kur artiglar1 maliyet enflasyonunu tetikler.

e Makro Istikrar: Cari agik krizlere zemin hazirlayan bir kirflganlik kaynag1 olur.

Yapisal Sorunun Boyutu
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Tiirkiye’nin cari agik sorunu yapisaldir, ¢iinkii:

e Ekonominin ithalat bagimlilig1 ytliksektir.

e Enerji faturasi ekonomiyi dis soklara agik birakir.

e Yiksek biiylime hedefleri, doviz talebini artirir.

o Finansman kalitesi cogu zaman kisa vadeli sermayeye dayanir.

Bu nedenle Tiirkiye i¢in cari agik, bir ekonomik gosterge degil, kalkinma modelinin zaaf
noktasidir.

Coziim Yollan
Tirkiye’nin cari a¢ik sorununu ¢ézmesi igin:

(MKatma degerli tiretim ve teknolojiye odaklanmasi,

MYerli enerji kaynaklarini artirmasi,

MTasarruf oranlarini yiikseltmesi,

MYapisal reformlarla yatirim ortamini giiglendirmesi,

(MD6viz rezervlerini giivenli seviyeye ¢ikarmasi gerekmektedir.

Bu adimlar, cari agigin kronik bir kirillganhiktan cikip, yonetilebilir diizeyde kalic1 olarak
stirdiiriilebilir hale gelmesini saglayacaktir.

Sonug¢: Cari Acik Tiirkiye Ekonomisinin Turnusol Kagididir
Ozetle:
o Tiirkiye’nin cari agik sorunu, biiyiime modelinden iiretim yapisina kadar ¢ok

katmanhdir.
o Sorun, kisa vadeli miidahalelerle degil, yapisal doniisiimle ¢oziilebilir.

e Tiirkiye’'nin cari dengeyi kalic1 bicimde iyilestirmesi, hem ekonomik istikrar hem de

kiiresel rekabet giicii acisindan stratejik 6neme sahiptir.

Tiirkiye icin cari acik, sadece bir ekonomik hesap degil, gelecegin ekonomik vizyonunun
test edildigi turnusol kagididir.

11.2. Kisa, Orta ve Uzun Vadeli Céziim Onerileri

Tiirkiye’nin cari agik sorunu, hem yapisal hem de konjonktiirel unsurlarin i¢ ice gectigi

karmasik bir meseledir. Dolayisiyla ¢6ziim onerileri de tek boyutlu degil; zaman 6lcegine gore
farkhlastirilmus politikalar1 gerektirir. Kisa vadede piyasayi rahatlatacak adimlar kadar, orta ve
uzun vadede cari acigin kok nedenlerini ortadan kaldiracak yapisal reformlara ihtiyag¢ vardir.

I. Kisa Vadeli Coziim Onerileri

1. Doviz Likiditesini Gii¢lendirmek

e Merkez Bankasi rezervlerini artirmak.
e Swap anlagsmalarini genisletmek.
o Ticaretin yerel para birimleriyle yapilmasini tesvik etmek.
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Amag: Ani sermaye ¢ikiglarina karsi tampon olusturmak.

2. Ithalat1 Kontrol Altinda Tutmak

o Liiks ve ihtiya¢ dis1 ithalat1 gegici olarak sinirlamak.
o Giimriik vergisi ve kota gibi araglarla asir1 ithalat baskisini hafifletmek.

Amac: Kisa vadede doviz talebini azaltmak.

3. Finansman Kalitesini Artirmak

e Dogrudan yabanci yatirrm (DY) girislerini hizlandiracak tesvikler sunmak.
e Portféy yatirimlarini giivene dayali bir zemine oturtmak.

Amag: Kirilganlig1 azaltmak.
4. Kur Uzerindeki Baskiy1 Azaltmak

o Piyasa dostu para politikas1 sdylemi gelistirmek.

e Kur korumali mevduat gibi gecici araglarin etkili ve sinirli kullanimini saglamak.

Amag: Doviz kuru dalgalanmalarini sinirlamak.

I1. Orta Vadeli C6ziim Onerileri

1. ithal ikamesi ve Yerli Uretim
o Kimya, petrokimya, elektronik, ila¢ gibi alanlarda yerli iiretim yatirimlarini
desteklemek.

o Sanayide yerli girdi oranini artirmak.

Amag: Doviz ¢ikisini kalict olarak azaltmak.

2. Katma Degerli Ihracat
e Yiksek teknoloji iirtinleri liretimini tesvik etmek.
o Markalagma ve tasarim yatirimlarina destek saglamak.

e Dijital ekonomi ve yazilim ihracatini artirmak.

Amag: Daha fazla doviz geliri olusturmak.

3. Enerji Bagimhihigim Azaltmak
e Yenilenebilir enerji yatirimlarina hiz vermek.
o Karadeniz gazi gibi yerli enerji kaynaklarini devreye almak.
o Enerji verimliligi projelerini yayginlastirmak.

Amag: Enerji ithalatin1 diistirmek — Cari ag181 azaltmak.

4. Tasarruf Oranim Yiikseltmek
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o Bireysel emeklilik sistemini gliglendirmek.
e Mali okuryazarlig1 artirmak.
o Uzun vadeli tasarruf araglarini cazip hale getirmek.
Amag: Dis borg ihtiyacini azaltmak.
5. Ticaret Anlasmalar: ve Pazar Cesitlendirmesi
e AB ile Giimriik Birligi’ni giincellemek.
o Yeni serbest ticaret anlagmalar1 yapmak.

o Afrika, Asya ve Latin Amerika pazarlarina ihracati artirmak.

Amag: Ihracat riskini cografi olarak yaymak.

I11. Uzun Vadeli Coziim Onerileri

1. Yapisal Reformlar
o Hukukun istiinliiglinii ve yargi bagimsizligini giiclendirmek.
e Ekonomi yonetiminde dngoriilebilirlik saglamak.
o Kamu maliyesinde seffafligi artirmak.
Amag: Yatirimcr giivenini kalict sekilde tesis etmek.
2. Egitim ve Insan Kaynag
e Nitelikli is giicilinii artirmak.
o STEM (bilim, teknoloji, miihendislik, matematik) egitimine agirlik vermek.
o Dijital ve yesil doniisiim odakli egitim programlar1 gelistirmek.
Amagc: Yiiksek katma degerli liretime zemin hazirlamak.
3. Teknoloji ve inovasyon
e Ar-Ge harcamalarini GSYH nin %2-3’line ¢ikarmak.
o Teknoloji gelistirme bolgelerini desteklemek.
e Yerli teknoloji sirketlerini kiiresel pazarlara tasimak.
Amag: Tiirkiye’yi yiiksek katma degerli ihracat {issiine doniistiirmek.
4. Yesil Doniisiim
o Smirda karbon vergilerine hazirlikli olmak.
e Yenilenebilir enerji kapasitesini artirmak.
o Sanayi sektoriinii karbon nétr iiretime gecirecek yatirimlar yapmak.
Amac: Hem cevresel siirdiiriilebilirligi saglamak hem de ticari avantaj elde etmek.

5. Makroekonomik istikrar

o Enflasyonu kalic1 sekilde tek haneli seviyeye indirmek.
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o Siirdiirtilebilir mali disiplin saglamak.
e Rezerv yeterliligini gliclendirmek.

Amag: Tiirkiye’nin Kirillganhk algisini diisiirmek ve finansman maliyetlerini azaltmak.

Sonu¢: Cok Katmanh ve Zamanlamah Strateji Sart
Ozetle:

e Tiirkiye’nin cari agik sorunu tek bir receteyle ¢oziilemez.

o Kisa vadede istikrar, orta vadede doniisiim, uzun vadede yapisal degisim gereklidir.

e Nihai hedef, yiiksek katma degerli iiretim ve siirdiiriilebilir biiyiime ile cari dengeyi
kalic1 bigimde saglamaktir.

Tirkiye’nin cari agikla miicadelesinde basari, zaman 6l¢egini dogru yonetmekten ve kararl
politik uygulamalardan ge¢cmektedir.

11.3. Uluslararasi1 Karsilastirmalar

Tirkiye’nin cari agik sorunu, yalnizca kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanmaz; benzer
gelismekte olan iilkelerle kiyaslandiginda sorunun hangi boyutta ve hangi 6zellikte oldugu
daha net ortaya ¢ikar. Uluslararasi karsilastirmalar, Tiirkiye’ nin cari acik performansini
anlamak ve ¢6ziim yollarini sekillendirmek i¢in degerli bir perspektif sunar.

Gelismekte Olan Ulkelerle Karsilastirma

Tiirkiye’nin cari agik sorununu diger gelismekte olan iilkelerle kiyaslamak, benzerlikleri ve
farkhliklar ortaya ¢ikarir.

1. Giiney Kore

e 1990’lar ve 2000’lerde ihracatta yiiksek teknolojiye odaklandi.

e Uzun siire cari fazla verdi.

e Cari fazla/GSYH orani 2022°de yaklasik %4-5 diizeyinde.

e Yiiksek tasarruf orani (yaklasik %35) — Dis bor¢lanma ihtiyacini azaltiyor.

Tiirkiye’den farki: Giiney Kore, ihracatinda teknoloji yogunluklu iirtinlerle déviz kazaniyor.
Tiirkiye ise hala orta diisiik teknolojiye bagimli.

2. Brezilya

Emtia ihracati sayesinde cari fazla verebildigi donemler oldu.
Ancak i¢ talep patlamalarinda cari agik hizla biiyiiyor.

2013 sonrasi sermaye ¢ikislar1 Brezilya ekonomisini zora soktu.
2022’de cari acik/GSYH orami yaklasik %2-2,5.

Tiirkiye ile benzerlik: Doviz gelirleri emtia fiyatlarina bagimli. Cari agik sorunu yapisal
olmasa da konjonktiirel dalgalaniyor.
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3. Hindistan

Yiiksek biiyiime hizina ragmen siirekli cari agik verdi.
Enerji ithalatina oldukga bagimli.

2022’°de cari acik/GSYH oran1 %2,7.

Yazilim ve hizmet ihracati Hindistan’a doviz kazandiriyor.

Tiirkiye’den farki: Hindistan’in hizmet ihracat1 Tiirkiye’ye kiyasla ¢ok daha biiytik (6zellikle
yazilim, call center, bilisim).

4. Meksika

e NAFTA (simdiki USMCA) sayesinde ABD pazarina entegre oldu.
e Cari agik/GSYH orani genellikle %1-2 bandinda.
o Uretimi ihracata dayali ve sanayi tedarik zincirine bagli.

Tiirkiye’den farki: Meksika’nin ihracati daha entegre ve ABD pazarina yiiksek erisime sahip.
Tiirkiye’nin AB ile benzer avantajlar1 var ama katma deger eksik.

Tiirkiye’nin Gelismis Ulkelerle Karsilastiriimasi
Gelismis iilkelerde cari acik sorunu, Tiirkiye gibi kriz tetikleyici bir unsur degildir. Ciinkii:

o Kendi para birimleri rezerv para konumundadir (ABD Dolari, Euro, Yen).
e Sermaye girisleri siireklidir ve daha diisiik maliyetlidir.
e Finansman yapis1 daha uzun vadeli ve istikrarlidir.

Ornegin:

e ABD: Siirekli cari agik verir, 2022°de yaklasik GSYH nin %31 civarindadir. Ancak
finansman sorunu yasamaz.

e Almanya: Siirekli cari fazla verir (2022’de GSYH nin yaklasik %7°s1). Almanya
ekonomisi ihracat fazlasi olusturacak teknolojiye ve sanayiye sahiptir.

e Japonya: Uzun siire cari fazla verdi. Son yillarda enerji ithalat1 cari dengeyi hafif agik
verir duruma getirdi.

Tirkiye’nin fark1 — Rezerv para kullanmadig1 i¢in finansman maliyeti yiiksektir. Ayrica cari

acik verdiginde kisa vadeli sermaye ¢ikis1 yagama riski gelismis iilkelere gore ¢ok daha
fazladir.

Tiirkiye’nin Avantajlar1 ve Zayif Yonleri

Avantajlar:

Geng niifus ve biiyiime potansiyeli.
MAvrupa, Orta Dogu ve Afrika pazarlarina cografi yakinlik.
MGelisen ihracat kapasitesi.

Zayif Yonler:
XYiiksek enerji ithalat bagimlilig.

Xithal girdilere dayali iiretim yapisi.
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XDiisiik tasarruf orani.
XYiiksek kisa vadeli dis borg stogu.
XSik degisen ekonomi politikas1t — Yatirimer giiveninde dalgalanma.

Turkiye’nin Nerede Konumlandigi

Uluslararasi kiyaslamalarda Tiirkiye:

Gelismekte olan iilkeler i¢inde kronik cari ac¢ik veren iilkelerden biridir.

Cari agik/GSYH orani zaman zaman siirdiiriilemez esiklerin iizerine ¢cikmstir (0r.
2011°de %?9).

Finansman yapis1 kirilgandir, kisa vadeli sermaye hareketlerine agir1 bagimlidir.
Ihracatin teknoloji seviyesi halen diisiik kalmaktadir.

Bu nedenle Tiirkiye, 6zellikle yiiksek biiyiime donemlerinde cari acik riskiyle gelismekte
olan iilke grubunda 6ne ¢ikan bir 6rnektir.

Sonug: Tiirkiye’nin Uluslararasi Konumlanmasi

Ozetle:

Tirkiye’nin cari acik sorunu, benzer gelismekte olan iilkelere gore daha yapisal bir
sorundur.

Coziim, yalnizca dis finansman bulmakta degil; iiretim yapisini, enerji politikasim ve
finansman Kkalitesini doniistiirmektedir.

Tirkiye’nin uzun vadede basarili olmasi, katma degerli iiretim, yiiksek tasarruf
oranlar ve istikrarh ekonomi yonetimine baglidir.

Uluslararasi karsilagtirmalar, Tiirkiye’nin cari agik sorununun kiiresel baglamdaki
ozgiinliigiinii ve ¢6ziim yollarimi daha net ortaya koymaktadir.
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Ekler / Istatistikler / Tablolar

EK.1. Turkiye’nin Yillara Gore Cari Acik Verileri
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Cari Acigin / GSYH oram

TR Current Account to GDP - percent of GDP

EK.2. Odemeler Dengesi Kalemleri

Cari Islemler Hesab1 (Aylik ve 12 Aylik, Milyar ABD
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Kaynak: TCMB

Cari Islemler Hesab1 (Milyon ABD Dolar1)

2024 2025 2025 Nisan 2025 Mayis
Mayis 2024 Mayis 2025
Ocak-Mayis Ocak-Mayis 12-ayhk 12-ayhk

CARI iSLEMLE!{ HESABI . X -591 -684 -15.190 -21.039 -15.946 -16.039
ODE tanimli DIS TICARET DENGESI -4.192 -4.804 -25.976 -30.605 -60.398 -61.010

Toplam M hracat 23.42 24.274 104.91 110.644 264 y 166

Toplam Mal Ithalat 27.615 29.078 130.892 141.249 322.713 324.176

HiZMETLER DENGESI 5.420 5.635 17.372 17.625 62.030 62.245

Gelir ). 6¢ 1 € 38.4 ! 4 116.4 11 68

19
(

-1.667 -1.484 -6.468 -7.801 -17.389 -17.206

Gider

BIRINCiL GELIR DENGESI
Gider 2.44( 2.462 1( 3 12.309 27.71¢ p. 3
iKiNCiL GELIR DENGESI -152 -31 -118 -258 -189 -68

Kaynak: TCMB

Odemeler Dengesi Tanimhi Dis Ticaret Dengesi (12 Ayhk ,
Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: TCMB

Cari Islemler Hesab1 ve Finansmam (12 Ayhk - Milyar
ABD Dolar1)
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Kaynak: TCMB
EK.3. Sektorel Ihracat-Ithalat Verileri
ihracat birim deger ve miktar endeksleri, Aralik 2024
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Kaynak: T.C. Ticaret Bakanhgi

https://ticaret.gov.tr/data/6777967b13b8761ad0816288/Ayl1k%20Dis%20Ticaret%20Veri%20Bilteni
Aralk .pdf

EK.4. Kur ve Faiz Oram Seyirleri
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