4. Cari Denge

2011 yilinda GSYH’nin ylzde 9'una kadar ulasan cari agik, devam eden dénemde uygulanan
makroihtiyati tedbirler ve kredilerdeki yavaslama neticesinde azalma egilimine girmistir (Grafik-4.1).
Bunun yaninda, 2014 yili basindan itibaren petrol fiyatlarinda gorilen disus, cari aciktaki diists trendini
artirmis ve 2016 yili Gglincl ¢eyrekte cari agigin GSYH’ye orani ylizde -3,8 seviyesine gerilemistir. Son 10
yillik persptektifte bakildiginda bu 2006 yilindan beri gozlenen disiik seviyedir. Cari agigin toplam degeri
ise 2016 Kasim ayi verilerine gore 33,6 milyar ABD dolari olarak gergeklesmistir. 2016 yilinda turizm
sektoériinde gorilen ciddi daralma ve ihracattaki durgun seyir cari acigin daha disik dizeyde
gerceklesmesini engelleyen faktérler arasindadir. ihrag edilen iriinlerin igindeki ithal girdi oraninin fazla
olmasi son donemdeki kur gelismelerinin alim glclindeki azalma Uzerinden cari acgigl azaltma yoniinde

etkisini sinirh kilmaktadir.

Grafik-4.1: Cari Agigin GSYH’ye Orani (%)
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Kaynak: TUIK

Grafik-4.2'de dis ticaretin GSYH’ye orani toplam olarak ve ihracat ile ithalat ayriminda verilmistir.
Buna gore, 2012 yili basindan itibaren dis ticaretin GSYH’ye oraninda goriilen daralma 2016 yilinda da
devam etmistir. Bu orandaki kicllme daha ¢ok ithalatin GSYH'ye oranindaki kigilmeden
kaynaklanmistir. Bu durumu etkileyen temel faktérler arasinda petrol fiyatlarindaki diisiis ve hanehalki

tiketimindeki azalma bulunmaktadir. Bu donemde ihracatin GSYH’ye orani ise nispeten daha yatay



kalmistir. Son gelismeler cergevesinde, ihracatin ithalati karsilama orani da 2012 yili basinda ylizde
61’den 2016 Ugclincli ceyrekte ylizde 78 dizeyine ¢ikmistir (Grafik -4.3). Bu oran tarihsel perspektifte
bakildiginda 2008 finansal krizinde yasanan ekonomik durgunluk siirecinde gozlemlenen seviyededir.

2001 ekonomik krizi sirasinda ise bu oran yizde 90'larin lizerine ¢ikmistir.

Grafik -4.2: Dis Ticaretin GSYH’ye Oranlari
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Grafik-4.3: Ihracatin ithalati Karsilama Orani
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Turkiye'de mevcut cari acik bir dis finansman sorununu da beraberinde getirmektedir. Buna gore
dis bor¢ ddemelerine ek olarak cari agik 6demeleri icin de -gcogunlukla doviz cinsinden olarak- borg
alinmasi gerekmektedir. Bunu 6deyebilmek i¢in yabancilarin Tiirkiye'de dogrudan yatirim yapmasi, veya
tahvil, hisse senedi, kredi gibi yollarla borglanilmasi gerekmektedir. Cari acik zaman zaman mevcut
rezervlerin harcanmasi yoluyla da finanse edilmektedir. Grafik -4.4'te bu finansman yollar yillik olarak
gosterilmistir. Buna gore Turkiye'nin mevcut cari acigl 2010 yilindan itibaren devam eden dénemde
cogunlukla portféy yatirimlari (hisse senedi ve tahvil) ve buyik ¢ogunlugu yabanci kaynakli kredilerden
olusan diger ytukamlillkler yoluyla finanse edilmistir. 2015 yilinda TCMB 6nemli oranda rezerv satarak
bu finansmana katkida bulunmustur. 2016 yili Kasim ayi itibariyla yabancilarin portféy girislerinde ve
kredilerde artis olmus, ayrica burada bahsettigimiz kalemler disinda kalan net hata noksan terimi de

2015 yilinda oldugu gibi 2016 yilinda da yuksek cikarak cari agigin finansmanina yardimci olmustur.

Grafik-4.4: Cari Agigin Finansmani (Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB

Cari dengenin her sene acik vermesi bu acigin finanse edilebilmesi icin ilave bir borglanma
ihtiyacini beraberinde getirmektedir. Buna ek olarak bankalar ve finans disi sirketler global kredi
piyasasindaki uygun sartlari degerlendirerek doéviz cinsinden borglanmaktadir. Bitlin bu faktorler

neticesinde Turkiye'nin brit borg stoku son 15 yilda hizli bir artis trendi icindedir (Grafik -4.5). 2016 yili



Gglnci ceyrek verilerine gore 6zel ve kamu toplam dis borg stoku 417 milyar ABD dolari seviyesine
ulasmistir. Son dénem itibariyla bunun yaklasik ylzde 70'i 6zel banka ve sirketlerin borglarindan
olusmaktadir. Kamunun borcu (hiikiimet ve kamu bankalari) artmakla beraber 2002 yilindan beri toplam
icindeki paylari azalmistir. 2015 yili Giglincli ¢eyreginden bu yana finans disi 6zel sirketlerin ve kamu
bankalarinin dis borcu sirasiyla 18 ve 6 milyar dolar artarken 6zel bankalarin borglarinda 14 milyar
azalma olmustur. Toplamda Tirkiye'nin brit dis borcu bir yil 6ncesi degerlere gére 9,6 milyar dolar

artmigstir.

Grafik-4.5: Tirkiye Brit Dis Borg Stoku (Milyar Dolar)

450 -

400 -

350 -

300 -

250 -+

200 +

150 +

100

50

0
T M AN A NN A MmN AN AN A NN
COLULLOLLULLPLLULLOLLOLLOLLLLO OO
N &N O S 1N 1N O NN 0 N O « d NN < < 1N O
O 0 90O 90 9090 90909 9 O dAddddod o Ao
S O O OO O OSSO0 O 0000 oo o o o
N AN &N AN ANANANAN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN
m Ozel Finans Disi Sirketler m Ozel Finansal Kuruluglar
ETCMB M Kamu Banka Digl Kurumlar
M Kamu Bankalar M Kamu Genel Yonetim

Kaynak: Hazine Mistesarlig

Son olarak Grafik -4.6'da Tirkiye'nin brit dis borcunun GSYH'ye orani verilmektedir. Buna gore
tarihsel donem icinde dis borcun GSYH'ye orani 1998'den 2001'e kadar hizli bir artis gostermis, bu
tarihnte meydana gelen ekonomik krizin ardindan alinan tedbirlerle 2005 yilina kadar hizli bir disus
yasamistir. Devam eden donemde ise dis borcun biylimesi genellikle ekonominin biylimesinden hizh

olmus ve 2016 yili Gglnci ceyregi itibariyla toplam dis borcun GYSH'ye orani yiizde 50'ye yaklasmistir.

Grafik-4.6: Turkiye Brit Dis Bor¢ Stokunun GYSH'ye Orani (ylizde)
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