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ONSOZ

Onuncu Kalkinma Plan1 (2014-2018), Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi tarafindan 2
Temmuz 2013 tarihinde kabul edilmistir.

Plan, kiiresel diizeyde gelecege doniik risklerin ve belirsizliklerin siirdiigii, degisim
ve doniisiimlerin yasandigi, yeni dengelerin olustugu bir ortamda Tiirkiye’ nin kalkinma
cabalarini biitlinciil bir ¢ercevede ele alan temel bir strateji dokiimanidir.

Ulkemizde kalkinma planlarmin hazirhk asamasmda yiiriitilen Ozel Ihtisas
Komisyonlar1 ¢caligmalari ¢cer¢evesinde 50 yili agkin katilime1 ve demokratik bir planlama
deneyimi bulunmaktadir. Kamu kesimi, 6zel kesim ve sivil toplum kesimi temsilcileri
ile akademik cevrelerin bir araya geldigi 6zel ihtisas komisyonu ¢alismalari, 2014-2018
donemini kapsayan Onuncu Kalkinma Plani1 hazirliklarinda da ¢ok 6nemli bir islevi ifa
etmistir.

5 Haziran 2012 tarthinde 2012/14 sayili Basbakanlik Genelgesiyle baslatilan
calismalar ¢ercevesinde makroekonomik, sektorel, bolgesel ve tematik konularda 20’si
calisma grubu olmak iizere toplam 66 adet Ozel Ihtisas Komisyonu olusturulmustur.
Ulkemizin kalkinma giindemini ilgilendiren temel konularda olusturulan Komisyonlarda
toplam 3.038 katilimc1 gorev yapmastir.

Bakanligimizin resmi goriisiinii yansitmamakla birlikte; Ozel ihtisas Komisyonlari
ve Calisma Gruplarinda farkli bakis agilart ile yapilan tartigmalar ve iiretilen fikirler,
Onuncu Kalkinma Planinin hazirlanmasina perspektif sunmus ve plan metnine girdi
saglamigtir. Komisyon c¢aligsmalari sonucunda kamuoyuna arz edilen raporlar kurumsal,
sektorel ve bolgesel planlar ile ¢esitli alt 6l¢ekli planlar, politikalar, akademik ¢aligmalar
ve arastirmalar i¢in kaynak dokiimanlar olma niteligini haizdir.

Plan hazirlik calismalar1 siirecinde olusturulan katilimci mekanizmalar yoluyla
komisyon tiiyelerinin toplumumuzun faydasina sunduklari tecriibe ve bilgi birikimlerinin
iilkemizin kalkinma siirecine ciddi katkilar saglayacagina olan inancim tamdhir.

Bakanligim adina komisyon g¢alismalarinda emegi gegen herkese siikranlarimi
sunar, Ozel Ihtisas Komisyonu ve Calisma Grubu raporlari ile bu raporlarm sundugu
perspektifle hazirlanan Onuncu Kalkinma Planinin iilkemiz i¢in hayirli olmasini temenni
ederim.

Cevdet YILMAZ
Kalkinma Bakani
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YONETICi OZETi

Kiiresel finansal kriz cari islemler agig1 veren iilkelerin fazla veren iilkelere gore
dissal soklar karsisinda daha yiiksek reel gelir daralmasiyla kars1 karsiya kaldigini gos-
termistir. Cari islemler agigimin biiytlikliigii, uluslararasi net yatirrm pozisyonu ve tlke
ekonomisinin temel sektorlerindeki bor¢lanma yapilari (diizeyi, vadesi ve dolarizasyonu)
dissal kosullardaki olumsuzluklarin ekonomiye etkisinde 6nemli rol oynamaktadir.

Cari acigmin kavramsal olarak {i¢ kaynagi vardir: (i) tasarruf-yatirnm dengesi, (ii)
dis ticaret dengesi, (iii) dis varlik yansimasi (net dis varliklarda azalma). Tiirkiye’de cari
islemler aciklarinin temel nedenlerinin basinda diisiik seviyedeki 6zel kesim tasarruflari
gelmektedir. Son donemlerde yiizde 15’lerin de altina diisen yurtici tasarruf/GSYH oran-
lar1 nedeniyle goreli olarak diisiik seviyedeki yatirim oranlar bile yiiksek seviyede cari
aciklara karsilik gelmektedir. Yatirimlarin finansmaninda dis tasarruflarin agirlig: arttikca
bliylime ve is ¢evrimlerinde kiiresel kosullarin etkisi 6nemli 6l¢iide artmaktadir. Bunun
sonucunda, olumlu kiiresel likidite kosullari, ekonominin i¢sel kosullarin 6nerdiginden
daha hizl1 bityiimesine, olumsuz digsal kosullar ise ekonominin daha derin ve hizli kiigiil-
mesine yol agabilmektedir.

Tirkiye’nin 1980’11 ve 1990’11 yillarindaki diisiik cari agik diizeylerinden, 2000’11
yillarda yiiksek cari agik diizeylerine ¢iktig1 gozlenmektedir. Sermaye hareketlerinin ser-
best birakildigi 1980’11 yillarin sonundan itibaren Tiirkiye ekonomisinin yapisal olarak
cari islemler agig1 verdigi ve bunun 2002 sonrasinda 6nemli miktarda yiikseldigi goriil-
mektedir. 1990’11 yillar ve sonrasinda cari islemler dengesi ile reel gelir biiylimesi ara-
sinda ters yonde iliski net olarak ortaya ¢ikmaktadir. Cari islemler agig1 arttik¢a biliyiime
orani artmakta, cari fazla veya daha diisiik cari islemler agig1 verilen yillarda ise diistik
biliylime oranlar1 ger¢eklesmektedir. Tiirkiye ekonomisi genellikle daralma dénemlerin-
de cari islemler fazlas1 verebilmistir. Bununla birlikte, yurtici tasarruflarin gergeklesen
ekonomik biiyiimeyi finanse edecek diizeyde olmamasi nedeniyle siirekli dis kaynak ih-
tiyact duymustur. Bu yapi, yurtici tasarruflarin artirilmasini temel 6ncelik olarak ortaya
koymaktadir.

1980-2001 doneminde, yiiksek kamu agiklarinin ticari bankacilik sistemi aracili-
g1 ile finansmani, finansal sistemin 6zel sektdre ayirabilecegi kredi miktarini etkin bir
bicimde kisitlamistir. Yiiksek miktarda kamu kesimi borglanma geregi ve asir1 yiiksek
reel faizler nedeniyle olusan finansal dislama etkisiyle (crowding out) 6zel kesimin borg-
lanma olanaklar1 kisitlanmus, reel sektor firmalari yatirim yapmak yerine yiiksek getirili
kamu bor¢lanma araglarini tercih etmisler, dolayisiyla 6zel kesim yatirimlari azalmis-
tir. 2001 finansal krizi sonrasinda uygulanan siki maliye politikalar1 sonucunda kamu
aciklarinin azaltilmasi, makroekonomik istikrar ve basarili enflasyon hedeflemesiyle faiz
oranlar1 hizla diismiis ve finansal diizenleme politikalar1 sonucunda bankacilik sistemi
asil islevi olan reel sektoriin yatirim ve isletme giderleri ile hanehalki tiiketimini finanse
edebilmeye baslamistir. Finansman kisitlarinin azalmasi ve yiiksek biiyiime beklentileri
0zel sektor yatirimlarii artirmistir. Benzer bir sekilde, finansal sistemden borglanabilme,
hanehalklar i¢in tiiketimin donemlerarasi bir olgu durumuna gelmesine ve yiiksek biiyti-
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me beklentileriyle tiiketimin hizla artmasina yol agmistir. Dolayisiyla, kamu agiklartyla
0zel sektor acgiklari arasindaki negatif iliski, 2001 sonrasinda kamu agiklarinin azalmasi
ve Ozel sektor tiiketim ve yatirimlarinin artmasi sonucunda gerceklesmistir. Buna gore,
cari islemler agiginin kaynaklar1 2001 finansal krizi sonrasinda ¢cok énemli yapisal degi-
sim gostermistir.

Diger taraftan, kiiresel likidite kosullarindaki olumlu geligsmeler ve Tiirkiye’ye yo-
nelik risk algilamasindaki azalma, 6zel sektoriin kullanabilecegi fon olanaklarini artir-
mistir. Bu donemde 6zel sektor yatirimlari ve tiiketimi hizla artmistir. Hanehalki tiiketi-
mindeki hizli artisa paralel olarak ortaya ¢ikan tasarruf azalisi, zaten tasarruf kisit1 altinda
olan Tiirkiye ekonomisinde ¢ok dnemli bir cari islemler acig1 belirleyicisi olmustur. Bu
dinamikler, 2001 krizi 6ncesinin ikiz agiklarmin (kamu agig1 ve cari agik) siirdiiriilebilir-
liginin, 2001 sonrasinda 6zel kesim yatirim-tasarruf agiginin siirdiirtilebilmesine doniis-
tiigiinii gdstermektedir. Bu gelisme, toplam talebi daraltici politikalarin, dogrudan politi-
ka hedefi olmasa dahi, cari islemler agigin1 azaltic1 yondeki roliinii gliglendirmistir. Kamu
maliyesindeki disiplinin siirdiiriilmesinin ise, iilke risk priminin diigiik kalmas1 ve mali
baskinligin azalmasi gibi etkilerinin sonucunda, yatirimlarin tiretken, verimli alanlara yo-
nelmesini tesvik ederek, uzun donemde cari agigin siirdiirtilebilirligine 6nemli katkida
bulunmasi beklenmektedir.

I¢ talebi ve istihdami gecici olarak canlandiran, ithalat1 uyararak, ticarete konu mal
ve dolayisiyla doviz talebi doguran - Tiirk Lirasi cinsinden gelir yaratan, ticarete konu
olmayan mal tiretiminde bulunan- sektorlere yapilan yiiksek diizeydeki yatirimlar, yurt
icindeki ihracatci ve ithal mallariyla rekabet halindeki sektorlerin {iretken kapasitelerin-
de onemli bir iyilesme saglamayip cari islemler agigin1 ve dig bor¢lanmay1 artirmistir.
Ticarete konu olan mal iiretiminde bulunan sektorlere yapilan yatirimlar ise gelecekte
cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligine katki saglayacaktir. Bu tiir sektorlerin tiretim
kapasitelerinin genislemesine dayali bir ekonomik biiytimenin odaginda ise uluslararasi
rekabet¢ilik ve toplam faktor verimliligi bulunmaktadir.

Dis bor¢ dinamikleri, 1990’11 yillarda yiiksek mali baskinlik altinda kamu borgla-
11 tarafindan belirlenirken, 2000°1i yillarda 6zel sektor borglar: tarafindan belirlenmeye
baslanmistir. Kriz donemleri disinda dis borg-yatirim orani, 2000’11 yillarda kamu igin
azalma, 6zel sektor i¢in artma egilimindedir. Yurti¢i tasarruflarin donem i¢indeki azalma
egilimi ile birlikte, dis bor¢larin toplam tasarruflara oraninin yiiksek seviyelere ulasti-
g1 gozlemlenmektedir. 2011 yilinda, toplam dis borcun yaklasik tigte ikisini 6zel sektor
bor¢lar1 olusturmaktadir.

2001 finansal krizi sonras1t donemde 6zel yatirim harcamalarindaki artista yurtici
ve yurtdisi borglanabilmenin 6nemli katkilar1 vardir. Finans dis1 6zel kesimin yurtdisi
bor¢lanmasinin yanisira yurtici bankacilik sisteminden sagladigi yabanci para cinsinden
bor¢lar1 da dikkate alindiginda, bu sektoriin doviz kuruna duyarli borg¢ stokunun 6nemli
Olciide arttig1 gozlemlenmektedir. Tiirkiye’de finans-dis1 firmalarin net doviz pozisyonu
aciklari, 2003°deki 18,5 milyar dolar seviyesinden, 2011 yil1 sonunda 125 milyar dolara
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yiikselmistir. Bankalarin doviz pozisyon aciklar1 da diger 6nemli bir risk unsuru olustur-
maktadir.

2000’11 yillarda olumlu makroekonomik gelismeler sonucunda, bor¢ dolarizasyonu
oraninin (BD) 6nemli 6l¢ilide diistiigii, ancak hala ¢ok yiiksek diizeyde oldugu gozlem-
lenmektedir. Tiirkiye’de imalat sanayii firmalarinin BD orani, imalat sanayii digindaki
firmalara gore daha yiiksek diizeydedir. Imalat sanayii dis1 firmalarin 2001 krizi sonrasin-
da, dolarizasyon risklerine kars1 daha temkinli olduklar1 ve BD oranlarini daha hizl dii-
stirdiikleri goriilmektedir. BD oranlarinin imalat sanayii firma 6l¢ek biiyiikliigii ile dog-
ru orantili olduklari, biiylik 6lgekli firmalarin yaklasik 0.80 ile en yiiksek dolarizasyon
oranina sahip olduklar1 goriilmektedir. Bununla birlikte, biiyiik ihracatci sirketlerin, reel
kur artislar1 karsisinda net ihracat gelirlerini artirabilmeleri durumunda yiiksek BD orani
temel bir kirilganlik unsuru olmaktan ¢ikabilmektedir.

Reel sektor firmalarin yliksek net doviz pozisyonu agiklari, yliksek borg dolari-
zasyonu (YP cinsi borcun toplam borg i¢indeki pay1), kamunun yabanci para cinsinden
borg¢lari, bankacilik sisteminin kur, vade riskleri ve yiiksek yabanci para ikamesi, reel kur-
da kayda deger bir diisiisiin (TL’nin reel olarak deger kaybetmesinin) olumsuz sonuglara
yol agacagini gostermektedir. Cari aciklar karsisinda TL’nin reel deger kaybinin etkinli-
gini (ve gecerliligini) yiiksek dolarizasyon 6nemli dl¢lide kisitlamaktadir. TL’nin reel ola-
rak deger kaybi, cari aciklari, dolayisiyla, yeni dis bor¢lanmay1 azaltabilecek olsa dahi,
ekonominin net doviz yiikiimliiliikklerini hizla artirarak dis borglarin stirdiiriilebilirligini
olumsuz yonde etkileyebilecektir. Sonug olarak, TL’nin yiiksek ve hizli reel deger kayb1
cari agiklar izerinde beklenen olumlu etkiyi gésterememenin yanisira 6nemli 6l¢iide reel
gelir daralmasina yol agabilecektir.

Bankacilik sektoriinlin kredi genislemesini, gittikge artan bicimde, mevduatlarin
otesinde yurtdis1 bor¢lanmayla finanse ettigi gézlenmektedir. Bu durum, kredi kosullari-
nin ve bu kosullarin finanse ettigi cari islemler agiklarinin digsal soklara kars1 kirillganli-
gin1 artiran Onemli bir unsurdur. Tiirkiye’de kredi genislemesi, son donemde cari islemler
aciginin temel nedenlerinden biri olarak goriilmektedir. Ozellikle, 6zel sektdr kaynakl
cari islemler agiklari ile kredi genislemesi arasinda yiiksek bir baginti s6zkonusudur. Ozel
sektor tasarruf-yatirim agig1, bir yandan kredi talebini artirarak kredi genislemesine yol
acarken diger yandan da kredi miktar veya fiyatindaki genislemeci kosullar tiiketim ve
yatirimi artirarak cari islemler agigini artirabilmektedir.

Kredi genislemesine yonelik dnlemler alinirken tiiketim ve uluslararas: ticarete
konu olmayan alanlara 6ncelik verilmesi, siirdiiriilebilir cari agik oranlar1 ve buna yone-
lik kaynaklarin etkin tahsisi agisindan temel bir 6neme sahiptir. Yeterince derinlesmemis
bir finansal sisteme ve bunun sonucunda GSYH’ya oranla diisiik diizeylerde 6zel sektor
kredi oranlarina sahip olan Tiirkiye ekonomisinde, kisa donemde hizli kredi genislemesi-
nin kontrolii gerekli olsa dahi, uzun dénemli siirdiiriilebilir yiiksek biiylime i¢in finansal
sistemin derinlesmesi ve saglikli kredi artis1 ortaminin saglanmasr sarttir. Ozellikle kiigiik
ve orta Olcekli firmalarin ciddi bir finansman kisit1 altinda olduklar1 diisiiniildiigiinde,
finansal derinlesmenin gerekliligi daha acik olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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2003 sonrasinda, ekonomide istikrarin saglanmasiyla birlikte, 2008-2009 kiiresel
finansal krize kadar olan donemde, cari agiklarin temelde uzun vadeli sermaye girisleri ve
dogrudan yabanci yatirimlarla finanse edildigi gozlenmektedir. Bu tiir bir finansman ya-
pisy, Tirkiye’de yiiksek cari agiklarin siirdiiriilebilirliginde 6nemli bir belirleyici olmus-
tur. Kiiresel finansal kriz sonrasinda ise, uluslararasi piyasalarda kisa vadeli likidite bol-
lugu, Tirkiye’ye de kisa vadeli sermaye girislerinin artmasina, Tiirk Lirasinin hizla deger
kazanmasina, hizli kredi genislemesine ve cari islemler agiginin daha da artmasina neden
olmustur. Bu dénemde, cari agiklar konusunda 6nemli bir degisiklik, daha dnce uzun
vadeli sermaye girisleri tarafindan finanse edilen cari agigin, kriz sonrasinda kisa vadeli
sermaye girigleri ve portfoy yatirimlariyla finanse edilmesidir. Bu durum, yiiksek cari
islemler agiklarinin temel bir makroekonomik ve finansal risk olarak degerlendirilme-
sine ve TCMB’nin standart enflasyon hedeflemesi politikasinin diginda finansal istikrar1
da hedefleyen daha esnek bir politika rejimi uygulamasina gegmesine neden olmustur.
Ekonominin digsal soklara kars1 kirillganligini artiran bu kisa vadeli finansman bi¢imi ve
artan cari acik karsisinda, TCMB ve BDDK o6nlemleri dahil olmak {izere, makro ihtiyati
tedbirler etkin olarak uygulanmaya baglanmistir. Bunun sonucunda, 2011 yilinda 75,1
milyar dolara ulasan cari agik, uygulamaya konulan makro ihtiyati tedbirlerin etkisiyle
2012 yilinda 46,9 milyar dolara gerilemistir. Buna gore, 2011 yilinda yiizde 9,7 ye ulasan
cari agik/GSYH oraninin 2012 yilinda yiizde 6 civarina inmesi beklenmektedir. Bu a¢igin
daha da asagi cekilmesi ve siirdiiriilebilir seviyelerde kalmasi i¢in yurtici tasarruflarin
mutlaka artirilmasi, dis ticaret alaninda ise bu raporda vurgulanan imalat sanayii lireti-
minde yapisal donilisiim kapsaminda onerilen politika ve tedbirlerin hayata gecirilmesi
gerekmektedir.

2001 finansal krizi 6ncesinde, mal ve gelir dengesindeki yiiksek dalgalanmalarin
hizmetler dengesindeki yliksek dalgalanmalarla karsilandig1 ve sonugta cari islemler den-
gesinin diislik bir diizey etrafinda hareket ettigi goriilmektedir. Bu durum, 2001 krizi son-
rasinda cari islemler dengesi ve bilesimlerinin katkilar1 agisindan temel bir yapisal degi-
siklige isaret etmektedir. Bu yapisal farklilik, temel bilesimlerinin cari iglemler dengesine
katkilarinin goreli olarak istikrarli bir duruma gelmesinin yanisira mal ticareti dengesinin
belirleyiciliginin artmasini da icermektedir. Cari islemler agiklari, 2002 sonrasinda istik-
rarli olarak mal dis ticaret agiklari tarafindan belirlenmistir.

Ithalatin yaklasik yiizde 85’inin yatirim ve ara mallarindan olusmasi, iiretim ve
ithracat i¢in ithalatin 6nemini gostermektedir. Tiikketim mallarinin toplam ithalat igindeki
payinin diisiik olmasi ve ithalatin agirlikla yatirim ve ara mallarindan olusmasi, ithala-
tin reel kur esnekliginin diisiik olmasinin temel nedenleri arasindadur. Ithalatin yaklasik
ylizde 40’11 sanayi ara mallarinin olusturmasi uluslararasi ticarette dikey biitiinlesme
kavramiyla tutarhdir.

Ihracatin ise temelde ara mallar1 ve tiiketim mallarindan olustugu, ara mallar1 ih-
racatinin toplam ihracat i¢indeki payimnin 2000°1i yillarda tiiketim mallarin1 gegtigi goz-
lemlenmektedir. Ara mali ihracatinin yaklasik yiizde 70’in1 sanayi i¢in islenmis maddeler
olusturmaktadir. Tiikketim mallar1 ihracatinda, yari-dayanikli ve dayanikli tiikketim malla-
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rinin agirligl son donemde goreli olarak azalsa da, toplam ihracat iginde en yiiksek paya
sahip olma 6zelligini stirdirmektedir. Bu durum, ihracat dinamiklerinin, reel doviz kuru-
nun yanisira, yurtdisi talep kosullar1 taratindan da belirlenebilecegine isaret etmektedir.

Tiirkiye’de imalat sanayii ihracatinin yarisindan fazlasini diisiik ve orta-diisiik
teknoloji {iriinleri olusturmaktadir. Ithalatin ise yaridan fazlasim yiiksek ve orta-yiiksek
iirtinler olugturmaktadir. Bu nedenle, imalat sanayiinde yiiksek katma degerli liretime ge-
¢cis kritik odneme sahiptir.

Reel kur artislar1 (TL'nin reel olarak deger kazanmasi) tasarruflar1 azaltarak (ve
tikketimi tesvik ederek) veya 6zellikle bor¢ dolarizasyonu altinda, firmalarin finansal du-
rumlarina olumlu etkisi kanaliyla yatirimlar1 artirarak, cari islemler a¢i§inin artmasina
yol acabilmektedir. Reel kur degismelerinin dis ticarete etkisi, sektorlerin ihracat yogun-
luklari, ithal girdi kullanim oranlar1 ve dikey biitiinlesme dereceleri ¢ergevesinde sektor-
ler arasinda belirgin farkliliklar gosterebilmektedir. Bunlarin yanisira, bor¢ dolarizasyonu
altinda, TL’nin reel olarak deger kazanmasi, firmalarin finansal durumlarimi ve yatirim-
larin1 olumlu yonde etkileyerek ekonomik biiylimeyi desteklemekle birlikte, cari a¢igin
artmasina da neden olabilmektedir.

D1s ticaret bilesenlerinin reel doviz kuruna duyarhiliklar1 farklilik arz etmektedir.
Yatirim mallarinda, reel kur ile ithalat arasinda anlamli bir bagint1 olmadig1 gézlemlen-
mektedir. Yatirim mallar ihracati ise, TL reel olarak deger kazandik¢a artmaktadir. Reel
doviz kuru arttik¢a, ara mallari ihracati ve ithalati artmaktadir. Yatirim ve ara mallari dis
ticareti dinamikleri, uluslararasi ticarette dikey biitiinlesme yaklasimiyla tutarli olarak,
reel kur artiglarinin iiretim ve ihracat i¢in gerekli girdilerin ithalat maliyetini diisiirmesi
kanaliyla rekabet avantaji sagladigi onermesini desteklemektedir. Tiiketim mallar1 ihracat
ve ithalatinin reel kur degismelerine tepkileri ise, standart uluslararas: ticaret teorisinin
onermeleri dogrultusundadir. Reel kur artiglari, tiiketim mallar1 ihracatin1 6nemli miktar-
da azaltmakta, ithalatini ise artirmaktadir.

Reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki standart teorinin 6nerdigi iligkilerin
giiclii olarak sadece tiilketim mallarinda goriilmesi cari agik ve kur politikalar1 agisindan
cok onemli bilgiler sunmaktadir. Bu bilgiler, cari iglemler aciklarini azaltmaya yonelik
politikalarin kisa vadede onceligi, bu agiklarin temel belirleyicilerinden olan tiiketime ve
tilketimin finansmanina (kredi kosullar1 vb.) vermesi gerektigine isaret etmektedir. Doviz
kuru politikalarinda ise, bor¢ dolarizasyonunun yanisira, sektorlerin uluslararasi ticaret
yapist dikkate alinarak, finansal istikrar hedefiyle tutarli olarak, TL’nin hizli ve yiiksek
deger degisimleri konusunda temkinli olunmasi gerekmektedir. Bu analizler, TL nin sis-
tematik olarak deger kaybetmesine yonelik politika 6nermelerinin, tiikketim mallar1 ihra-
cati ve ithalatt disindaki kalemlerde (ara ve yatirim mallar1) beklenen dis ticaret agigini
azaltmaya yonelik sonuglari, yiiksek bir reel gelir daralmasi olmadan vermeyebilecegi
Onermesini beraberinde getirmektedir.

Raporda cari agigin azaltilmasina yonelik olarak sektor ve alt sektdrler bazinda
politika ve tedbir Onerileri yer almaktadir. Burada temel noktalar olarak; yurtici liretim
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ve ihracatin ithalata (6zellikle ara mali ithalatina) olan bagimliliginin azaltilmasi, ytiksek
katma degerli ve yiiksek teknolojili iretime ge¢is, uluslararasi dikey biitiinlesme dikkate
alinarak ithal ikamesine doniik tiretim siirecinde {iriin/sektor/tiir se¢imi, Ar&Ge, teknoloji
faaliyetlerinin artirilmasi ve yayginlastirilmasi, markalasma, tasarim, inovasyona agirlik
verilmesi, alternatif, yenilenebilir enerji kaynaklaria yonelinmesi, iiretimde isgiicii ve
enerji maliyetlerinin asag1 ¢ekilmesi, KOBI’lerin finansmana erisimlerinin kolaylastiril-
mast, kayitdisihigin azaltilmasi, GITES in etkin kullanimi, ulastirma, lojistik ve ticaret alt
yapisinin gelistirilmesi siralanabilir.
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I. GIRIS

Gelismekte olan iilkelerde 6zellikle 1980°1i ve 1990’11 yillarda glindemde olan cari
islemler aciginin belirleyicileri ve siirdiiriilebilirligi tartigmalari, 2008-2009 kiiresel finan-
sal krizi sonrasinda tekrar uluslararasi iktisat yazininin en 6nde gelen tartisma konulari
arasina girmistir. 2001 finansal krizi sonrasinda, makroekonomik istikrar, basarili enflas-
yon hedeflemesi, mali baskinligin azalmasi, yiiksek biiyiime beklentileri, faiz oranlarinin
hizla diismesi ve finansal diizenlemeler sonucunda, Tiirkiye’de finansal sistem asil islevi
olan reel sektdr yatirimlarin1 ve hanehalki tiiketimini finanse edebilmeye baslamistir. Bu
gelismeler karsisinda yurti¢i tasarruflarin yetersiz kalmasi ve kiiresel likidite kosullarinin
da desteklemesiyle, 2002-2008 doneminde Tiirkiye’de cari agiklar daha dnceki donem-
lerle karsilastirilamayacak 6l¢iide yiiksek diizeylere ulagsmistir. 2009 sonrasinda, yiiksek
cari agiklar agirlikla kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse edilebilmistir. Tiim bunlarin
sonucunda, siirdiiriilebilir yiiksek biiylime oranlart i¢in Tiirkiye’de cari agiklar temel
oncelige sahip bir sorun konumuna gelmistir..

Cari iglemler aciklariin Tirkiye’de siirdiirtilebilir yiiksek biiylime i¢in temel dne-
mi nedeniyle, T.C. Kalkinma Bakanlig1 tarafindan 10. Kalkinma Plan1 hazirliklar1 kap-
saminda, katilimci bir perspektifie, kamu, 6zel sektor, sivil toplum temsilcileri ve akade-
misyenlerin katilimi ile Cari Acik Ozel Thtisas Komisyonu (CA-OiK) olusturulmustur.
Bu ¢alismada, CA-OIK katilimcilarmin cari islemler agiklari sorununa iliskin degerlen-
dirme ve onermelerinin raporlanmasi amag¢lanmaktadir. Calisma sonuclariin 10. Plan
hazirliklarinin yanisira, bu konudaki yeni aragtirma ve degerlendirmelere de bir kaynak
olusturmas1 beklenmektedir. Bilindigi gibi, veri bir iktisadi olgu karsisinda, birbirinden
farkl goriis ve dnermelerin bulunmasi iktisat biliminin yaygin karsilagilan bir olgusudur.
Bu ¢ercevede, calismanin cari acik degerlendirmeleri boliimlerinde, rapor hazirlayicila-
rinin tim nesnellik titizliklerine ragmen, kaginilmaz bir 6znel degerlendirme yanliligini
barindirabilmesi muhtemeldir. Calismanin, 6zellikle cari islemler agiklarina karsi politika
onermeleri boliimlerinde, tim CA-OIK katilimcilarinin 6nermelerinin nesnel olarak su-
nulmasina, ortak paydalarin ve farkliliklarin nesnel olarak diizenlenmesine 6zen goste-
rilmistir. Cari ag13a kars1 sektorel bazda tedbirler bdliimiinde ‘Imalat Sanayiinde Yapisal
Déniisiim” OIK taslak raporundan yararlanilmustir.

Cari igslemler agiklar1 finansal kirilganlik veya ekonomik giicliiliik gostergesi olabi-
lir (Blanchard ve Milesi-Ferretti, 2012). Finansal olarak kapali bir ekonominin yatirim ve
bliylime potansiyeli yurti¢i tasarruf oranlariyla sinirlidir. Finansal olarak kapali bir eko-
nomide cari islemler aciklar1 sistematik olarak siirdiiriilemez. Uluslararasi finansal agik-
lik, yurti¢i yatirim-tasarruf iliskisini zayiflatmakta ve tasarruflarin beklenen reel getiri
ve risklere gore kiiresel diizeyde hareket etmesine yol agmaktadir (Feldstein ve Horioka,
1980). Finansal aciklik ve dalgali doviz kuru rejimleri, diizenlenmis finansal yapilara ve
giiclii makroekonomik temellere sahip iilkelerin yiiksek biiylime potansiyelleri ile yati-
rimlariin tasarruflarindan sistematik olarak fazla olabilmesini ve farkli kosullarda risk
unsuru olarak algilanabilecek yurtici yatirnm-tasarruf farklarinin (cari islemler agiklari)
stirdiiriilebilirligini saglayabilmektedir.



Uluslararasi finansal agiklik, sagladigi olanaklarin yani sira, 2008-2009 kiiresel fi-
nansal krizi dahil bir¢ok krizin gosterdigi gibi, onemli riskleri de igermektedir. Bunlardan
biri, kiiresel likidite kosullar1 ve risk algilayislarindaki ani degisikliklerin 6zellikle gelis-
mekte olan lilkelerden ani sermaye ¢ikislarina (veya sermaye girislerinde ani duruslara)
yol agabilmesidir. Kiiresel finansal soklar ve ani sermaye ¢ikislar1 sonucunda, igsel di-
namikler ¢er¢evesinde aslinda siirdiiriilebilir olan cari islemler agiklari, makroekonomik
dengeler ve borg¢lanma yapilari, siirdiiriilemez bir duruma gelebilmektedir (Calvo, izqu-
ierdo ve Mejia, 2004). Son donem kiiresel finansal krizi, cari islemler agig1 veren iilkele-
rin, fazla veren tilkelere gore dissal soklar karsisinda daha yiiksek reel gelir daralmasi ile
kars1 karsiya kaldigini1 gostermistir (Lane ve Milesi-Ferretti, 2012). Cari islemler aciginin
biiytikliigii ve iilke ekonomisinin temel sektorlerindeki bor¢lanma yapilari (diizeyi, vade-
si ve dolarizasyonu) digsal kosullardaki olumsuzluklarin ekonomiye etkisinin boyutunda
temel 6neme sahiptir.

Tirkiye’de cari islemler agiklarinin temel nedenlerinden biri diisiik 6zel sektor
tasarruf oranlaridir. Uzun donemli siirdiiriilebilir yiliksek biiyiime oranlari igin, yatirim
oranlarinin (GSYH’ya oran olarak) yiizde 20’lerin iizerinde gerceklesmesi gerekmek-
tedir. Son donemlerde yiizde 15’lerin de altina diisen yurti¢i tasarruf-GSYH orani veri
olarak alindiginda, goreli olarak diisiik bir yatirim oraninin bile, yiiksek bir cari agia
karsilik geldigi ileri siiriilebilir. Yatirimlarin dis tasarruflara bagliligi, ekonomik biiyii-
menin ve is ¢cevrimlerinin de dnemli 6l¢iide kiiresel kosullar tarafindan belirlenmesine
neden olmaktadir. Bunun sonucunda, olumlu kiiresel likidite kosullari, ekonominin i¢sel
kosullarin 6nerdiginden daha hizli biiylimesine, olumsuz digsal kosullar ise ekonominin
daha derin ve hizli kiigiilmesine yol acabilmektedir. Bu durumda, yurtici tasarruflarin
artirilmasi ve ekonomik biiylime evrelerinin dissal kosullara bagliliginin azaltilmasinin
yanisira, veri bir biiylime oraninin daha az miktarda dis tasarruf finansmani (daha diistik
cari islemler ac1g1) ile gerceklesmesini saglayabilecektir. Ulkelerin, diisiik tasarruf oran-
larinda, ytliksek diizeydeki yatirimlarini siirekli olarak yurtdisi tasarruflar ile finanse ede-
meyecekleri olgusu, bu iilkelerin sermaye girislerindeki ani durusa veya tersine doniise
kars1 kirilgan (dolayisiyla potansiyel finansal kriz iilkeleri) olmalarina neden olmaktadir.
Bu kisir dongiiyii kirmanin temel araglarindan biri olarak yurti¢i tasarruf oranlarinda ka-
lict bir artis saglanmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Cari igslemler dengesi, aritmetik olarak, iki temel makroekonomik 6zdeslik ile ta-
nimlanabilir. Birincisi, uluslararas: iktisat yazininda, donemlerarasi cari islemler denge-
si perspektifinin temel baslangi¢c noktasi olan cari islemler agiginin yurtigi toplam yati-
rim ve toplam tasarruf farkinin sonucu olmasidir. Bu yaklasimla tutarli olarak, tilkelerin
uluslararasi net yatirnm pozisyonu ve cari iglemler dengesinin finansman bigimi temel
bir 6neme sahiptir. Ikinci yaklasim ise, cari islemler aciklarinin, yatirim-tasarruf agiklar
gibi, ayn1 zamanda, dis ticaret dengesinin (mal ve hizmetler ihracat ve ithalat farki) bir
yansimasi oldugu ger¢egini temel almaktadir. Bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisinde cari
islemler agiginin her iki yaklasim agisindan da incelenmesi amaglanmaktadir.



Calismanin plani su sekilde diizenlenmistir. Calismanin ikinci boliimiinde, cari is-
lemler dengesinin temel belirleyicileri tartisilmaktadir. Bu boliimde, ilk olarak yatirim-ta-
sarruf farki perspektifinde, cari islemler dengesinin temel belirleyicilerinin yatirim ve
tasarruflarin/tiikketimin belirleyicileri oldugu vurgulanmaktadir. Cari agiklar konusundaki
onemli bir konu, kamu ve 6zel sektor yatirim-tasarruf agiklar1 arasindaki iligkidir. Bu
boliimde, kamu ve 6zel sektor agiklari arasindaki Ricardo denkligi vb. 6nermelerin geger-
liliginin, 6zellikle gelismekte olan tilkelerdeki mali baskinlik olgusundan bagimsiz ince-
lenmemesi gerektigi de vurgulanmaktadir. Mali baskinlik altinda, sik1 maliye politikalar1
iilke risk primi, bor¢lanma maliyeti ve faiz oranlarini diisiirmek suretiyle yatirim ve tii-
ketim artigina yol acarak ekonomik biiylimeyi destekleyebilir. Siki maliye politikalarinin
kisa donemde cari agik artigina yol agabilen sonuglari, orta ve uzun dénemde mali bas-
kinlik etkisini azaltarak, toplam tasarruflarin artirilmasi, cari agiklarin ise azaltilmasinda
etkili bir politika araci olabilir. Sik1 maliye politikalarinin genislemeci etkisi yaklasimi
ile tutarl1 olarak, siirdiiriilebilir yiiksek biiylime oranlar1 i¢in kamu tasarruflarinin toplam
tasarruflara olan son donemlerdeki pozitif katkisinin 6niimiizdeki donemlerde de stirmesi
geregi temel bir oneme sahiptir. Bu boliimde, cari agiklarin temel belirleyicilerinden olan,
yiiksek biiylime beklentileri, liretkenlik artiglar1 ve finansal gelismenin kisa dénemde cari
aciklar1 olumsuz etkilese bile, orta ve uzun donemde cari dengeye olumlu katk1 saglayici
bir isleve sahip olabilecegi vurgulanmaktadir. Ikinci Boliimde, ayrica, kurumsal yap1 ve
yonetisim, doviz kuru rejimi, reel doviz kuru, bor¢ dolarizasyonu, yatirim alanlari, vd.
degiskenlerin cari agiklar {izerindeki etkileri tartigilmaktadir.

Ucgiincii Boliimde, Tiirkiye’de cari agik dinamikleri temelde tasarruf-yatirim agikla-
r1 ¢cergevesinde incelenmektedir. Tiirkiye’de cari islemler dengesi, biiylime ve reel doviz
kuru iligkileri ticlincli boliimiin ilk alt basliginda incelenmektedir. Kamu ve 6zel sek-
tor yatirnm-tasarruf agiklar1 ve cari islemler dengesi arasindaki iliskiler ikinci alt baslik
kapsamindadir. Cari islem aciklarinin bir yansimasi olan kamu ve 6zel sektor dis borg
dinamikleri ve bu aciklarin ve bor¢larin olustugu finansal sistem ve kirilganliklart ise
liclincii alt baglik ile incelenmektedir. Bor¢ dolarizasyonu, kiiresel finansal soklara ve
tilke parasinin reel olarak hizli ve yiiksek deger kayiplarina kars1 gelismekte olan {ilke
ekonomilerinin temel kirilganlik ve dalgali kur ¢ekincesi kaynaklarindan biridir. Boliim
I11.4, TCMB Sektor Bilangolar1 verileri kapsaminda Tiirkiye’de reel sektor firmalarinin
bor¢ dolarizasyonu gelismelerini ele almaktadir. Kredi genislemesi, cari agiklarin temel
nedenleri arasindadir. Yurti¢i tasarruflarin ve mevduatlarin yetersiz oldugu bir finansal
sistemde, kredi genislemesi 6nemli bir oranda yurtdist kosullar tarafindan belirlenmek-
tedir. Bu cergevede, Boliim II1.5, Tiirkiye’de finansal derinlesme ve kredi genislemesini
tartismaktadir. Boliim II1.6, uluslararasi yatirim pozisyonu gelismelerinin ve finansman
big¢imlerinin cari islemler aciklarinin siirdiiriilebilirligi iizerine etkilerini incelemektedir.

Dordiincii Boliimde, cari islemler dengesi ile bu dengenin belirleyicileri olan top-
lam yatinmlar ve tasarruflar arasindaki iliskiler, Tiirkiye ve agirlikla gelismekte olan
iilkelerden olusan bir veri seti gercevesinde incelenmektedir. Bu boliimde, Tiirkiye nin
1980’11, 1990’11 ve 2000’1i yillardaki yatirim, tasarruf ve cari agik dinamikleri karsilasti-
rilabilir iilke verileri ¢cercevesinde degerlendirilmektedir.



Calismanin Besinci Boliimiinde Tiirkiye’de dis ticaret dinamiklerinin incelenme-
sine ayrilmistir. Boliim V.1°de, ihracat ve ithalatin temel alt kalemlerindeki gelismeler
sunulmaktadir. Siirdiirtilebilir yiliksek biiyliime oranlari i¢in teknolojik gelisme temel bir
on kosuldur. Boliim V.2’de, Tiirkiye’de imalat sanayiinde dis ticaret, OECD teknoloji
yogunlugu siniflandirmasi cercevesinde incelenmektedir. Imalat sanayii alt sektorlerinin
ihracat ve ithalat yapilar1 Béliim V.3’de ele alinmaktadir. Thracat ve ithalatin reel doviz
kuru ve dig ticaret hadlerine olan duyarliliklar, cari agiklar ve cari aciklara yonelik politi-
ka 6nermeleri tartismalarin dnemli bir baslangic noktasidir. Ihracat ve ithalatin reel doviz
kuru ve dis ticaret hadleri gibi fiyat verilerine olan duyarliliginda, ilgili sektorlerin tiretim
yapisi, Uretim ve ihracatlarinin ithalata bagimlilig1 ve uluslararasi ticarette dikey uzman-
lasma diizeyi onem arz etmektedir. Boliim V.4, bu iliskilerin incelenmesine ayrilmistir.
Boliim V.4.1°de, reel doviz kuru ve dis ticaret agiklar arasindaki iligkiler, ara, yatirim ve
tiikketim mallar1 agisindan ele alinmaktadir. Boliim V.4.2’nin konusu, bu iliskilerin imalat
sanayiinin belirli alt sektorleri i¢in sunulmasidir. Cesitli sektorler igin dis ticaret hadleri
ile ihracat ve ithalat iligkilerinin incelenmesi B6lim V.4.3’de yer almaktadir.

Altinc1 Boliim cari agiklara kars1 uygulanmakta olan ve 10. Plan doneminde uygu-
lanmasi 6nerilen tedbirlerin ve politikalarin ayrintili sunumuna ayrilmistir.

Calismanin sonug ve degerlendirmeleri ise Yedinci Boliimde sunulmaktadir.



II. CARI iISLEMLER DENGESI BELIRLEYICILERI

Cari islemler dengesinin belirleyicileri konusunda, temel bir makroekonomik 6z-
deslik olarak, yatinm-tasarruf 6zdesligi yararli bir baslangi¢ noktasi olabilir. Bilindigi
gibi, t donemindeki cari islemler dengesi (CAB) ekonomideki toplam tasarruf (S) ve ya-
tirtmlarin (I) farkina esittir:

CAB =(S,-1)=(S" - T") + (S - I9) (1)

Ozdeslikte (S - I') 6zel sektor tasarruf (SP) - yatirim (IP) agigin, (S¢ - 16) ise kamu
tasarruf (S) - yatirim (I¢) agigin1 tanimlamaktadir. CAB’n negatif olmasi cari islemler
ac1g1 anlamina gelmektedir. Cari iglemler agiklariin belirleyicileri denklem (1) ile sunu-
lan tasarruf/tiiketim ve yatirim belirleyicilerinden bagimsiz degildir.

Denklem (1) ile sunulan 6zdeslige gore, kamu tasarruf-yatirim agigindaki bir arti-
sin, aritmetik olarak, toplam tasarruf-yatirim agigini (cari islemler agig1) artirmasi bekle-
nebilir. Ricardo denkligi dnermesine gore, kamu agiklarindaki bir artis, gelecekte vergi
artislar1 beklentisiyle, 6zel sektor tasarruflarinin ayni oranda artmasina, dolayisiyla 6zel
sektor tasarruf-yatirim agiginin ayni oranda azalmasina ve sonugta cari islemler dengesi-
nin degismemesine yol agar. Standart aktarim mekanizmasina gore, kamu agiklarindaki
bir artis, faiz oranlarimi yiikselterek, 6zel sektor yatirimlarinin ve tiiketimlerinin azalma-
sina neden olabilir. Mundell-Fleming modeline gore ise, kamu agiklar artis1, dalgali kur
rejiminde, iilke parasinin reel olarak deger kazanmasina ve dis ticaret agiginin artmasina
yol agar.

Kamu agiklar ile cari islemler agiklari arasindaki iliskiler, yiiksek kamu borglari
(mali baskinlik) bulunan iilkelerde daha farkli dinamiklere yol agabilmektedir. Mali bas-
kinlik oran1 azaldikg¢a, kamu aciklari ile cari islemler agi1g1 arasindaki ikiz aciklar iliski-
sinin daha gii¢lii olmasi1 beklenir (Milesi-Ferretti, ve Razin, 1996). Ricardo denkligi ve
ikiz agiklar 6nermeleri, siki1 maliye politikalarinin genislemeci etkilerini (Giavazzi ve
Pagano, 1990; Favero, Giavazzi ve Perego 2011) dikkate almamaktadir (Ozmen, 2013).
Mali baskinlik altinda, sik1 maliye politikalar1 iilke risk primi, bor¢glanma maliyeti ve faiz
oranlarii diisiirerek yatirim ve tiiketim artisina yol acarak ekonomik biiytimeyi destek-
leyebilir. Sik1 maliye politikalarinin cari agig1 artirmasina ragmen ekonomik biiytimeyi
destekleyici kanallarindan biri de, iilke risk priminin azalmasi ile sermaye girisleri ve
tilke parasinin reel olarak deger kazanmasidir. Genislemeci maliye politikalarinin ise,
mali baskinlik altinda, siirdiiriilebilir cari agik oranini azaltmasi yaninda, sermaye girisle-
rinde ani durus veya ani ¢ikislara yol acarak, ciddi ekonomik daralma (finansal kriz) riski
tasidigi ileri stiriilebilir.

Faiz oranlari, tasarruf, tiiketim ve yatirimlara olan etkisiyle cari islemler agiklarinin
temel belirleyicileri arasindadir. Buna gore, faiz oranlarindaki bir artis, standart makro-
ekonomik aktarim mekanizmasi gercevesinde, toplam tiiketim ve yatirimlart azaltacagi
icin, cari islemler dengesini pozitif olarak etkileyecektir. Mali baskinlik altinda ise, faiz
artislarinin kamu bor¢ dinamiklerini olumsuz etkilemesi sonucunda, cari islemler dengesi
tizerindeki etkisinin daha fazla olmasi beklenebilir. Mali baskinlik altinda, kamu agikla-



rindaki azalmalar, risk primini ve bor¢lanma maliyetini azaltarak 6zel sektor tasarruf-ya-
tirim agiginin ve cari islemler agiginin artmasina yol agabilir.

Odemeler dengesine dénemleraras1 yaklasima gére (Obstfeld and Rogoff, 1995),
cari islemler dengesi rasyonel beklentiye sahip ekonomik birimlerin ileriye yonelik dina-
mik yatirim ve tasarruf kararlari tarafindan belirlenir. Bu yaklasima gore, yiiksek biiytime
ve Uretkenlik artis1 beklentileri, tiiketim ve yatirimlari artirarak cari islemler agigini arti-
rabilir. Finansal gelisme diizeyi, hem yatirimlar hem de tasarruf/tiiketim dinamikleri i¢in
belirleyici oneme sahiptir. Finansal gelisme diizeyinin cari islemler aciklari tizerine etkisi
teorik olarak net degildir. Finansal gelisme bir taraftan likidite kisitin1 azaltip tiikketimi
artirabilirken diger taraftan kaynaklarin etkin tahsisini saglayarak, hem tasarruflart hem
de yatirimlar1 olumlu yonde etkileyebilir. Blanchard ve Giavazzi (2002) ¢alismasina gore,
finansal gelisme ve biitiinlesme, tiikketim ve yatirimlarin tizerindeki likidite/finansman ki-
sitlarin1 azaltarak daha yiiksek cari islemler acigina yol acabilmektedir. Chinn, Eicheng-
reen ve Ito (2011), daha gelismis finansal piyasalar1 ve daha agik sermaye hesaplari olan
gelismekte olan iilkelerin daha “zayif” cari islemler dengesine sahip olduklarini ortaya
koymustur. Ozmen (2007), finansal derinlesmenin hem tasarruflar1 hem de yatirimlar
olumlu etkilemesi ile tutarli olarak cari islemler agiklar1 tizerindeki etkisinin istatistiksel
olarak anlamli olmadigini bulmaktadir.

1997-1998 Dogu Asya, 2001 Tiirkiye ve 2008-2009 kiiresel finansal krizleri, fi-
nansal piyasa diizenlemeleriyle, kurumsal yap1 ve yonetisimin cari islemler agiklarinin
stirdiiriilebilirligi konusunda temel 6nemini gostermistir. Daha iyi yonetisim ve kurum-
sal yapilar, dogrudan yabanc1 yatirimlar ve uzun vadeli sermaye girislerini tesvik ederek
iilkelerin daha yiiksek oranda cari islemler agiklarini stirdiirebilmelerine olanak sagla-
yabilir (Chinn and Prasad 2003; Ozmen 2004). Uluslararas: ticarete konu olan ve uzun
donemde net doviz girdisi saglayan alanlara yapilan kamu veya 6zel sektor yatirimlari,
kisa donemde cari agik yaratabilirken, orta ve uzun dénemde doviz girdisini artirarak cari
acigin siirdiiriilebilirligine katki saglar. Giiclii kurumsal yap1 ve yonetisimin bulunmadi-
g1 durumlarda ise, yeterince diizenlenmemis finansal sistemlerin, ahlaki risk sonucunda,
daha riskli ve daha yiiksek getirili alanlar1 tercih edecegi ve bunun sonucunda olusan cari

islemler aciklarinin siirdiiriilemeyecegi son donem krizlerinin en énemli dersleri arasin-
dadir.

Latin Amerika, Dogu Asya ve Tiirkiye finansal krizlerinin en 6nemli nedenlerinden
biri de, kamu (1980’ler Latin Amerika), 6zel sektor (1994 Meksika, 6zel tiiketim; 1997-
98 Dogu Asya, 6zel yatirim), kamu ve 6zel sektér (2001 Tirkiye) agiklarinin yol actigi
cari islemler aciklariin sabit kur rejimlerinde siirdiiriilememesidir. Sabit doviz kuru re-
jimleri, uluslararasi sermaye hareketlerine etkin kisitlarin olmadigi durumlarda, imkansiz
icleme Onermesi ile tutarl olarak, basta para politikas1 hedef(ler)ine yonelik bagimsiz
para politikas1 olmak {izere, makroekonomik politikalarin kullanim ve etkinligini ciddi
olarak kisitlamaktadir. Sabit kur rejimlerinin, siirdiiriilebildikleri siirece, kur garantisi ne-
deniyle sermaye girislerini tesvik ettigi ve reel doviz kuru degerlenmesine yol acarak siir-
diiriilemez cari agiklara yol actig1 bilinmektedir. Dalgali déviz kuru rejimleri ise, lilkele-



rin digsal soklara kars1 doviz kuru intibakin1 miimkiin kilarak cari islemler dengesizlikleri
icin igsel bir kontrol mekanizmasi saglayabilir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996; Edwards,
2011). Doviz kuru rejiminin serbestlik derecesi artik¢a, kur ve cari agiklarin karsilik-
I1 dengesizliklere i¢sel intibakinin miimkiin olabilmesiyle, cari agik dinamiklerinin stir-
diiriilebilir diizey etrafinda gergeklesmesi serbest kur rejimi savunuculariin énemli bir
onermesidir. Dalgal1 kur rejimlerinde reel kur intibakinin “sok emici” olabilmesinin 6n
kosullarindan biri ekonomide borg dolarizasyonu baskinliginin olmamasidir. “Dalgali kur
cekincesi” (Calvo ve Reinhart, 2002) yazini, gelirleri temelde iilke parasi cinsinden olan
sektorlerin korunmamis (unhedged) yabanci para borglarinin varligi durumunda, dalgali
kur rejiminin “sok yaratici/gogaltan1” olabilme potansiyeline dikkat ¢ekmektedir.

Uluslararasi ticarete daha acik ve finansal olarak acik iilkeler, dis ticaret hadleri,
dis talep ve kiiresel likidite/finansman kosullar1 gibi, digsal soklara kars1 daha kirilgandir
(Milesi-Ferretti ve Razin, 1996; Obstfeld 2008). Uluslararas ticarete agik tilkelerin, ih-
racat sektorlerinin daha gelismis olmasi ise, bu iilkelerin dis bor¢lanma ve borg servisleri
olanaklarmi giiclendirerek, daha yiiksek siirdiiriilebilir cari islemler agig1 verebilmelerini
saglayabilir (Calvo ve Mishkin, 2003). Finansal a¢iklik, daha yiiksek cari islemler denge-
sizliklerini slirdiirebilme olanag saglayabilirken ayn1 zamanda ekonomik krizlerin siklig1
ve maliyetini de artirabilmektedir (Obstfeld, 2008).

Cari agiklarin stirdiiriilebilirligi, sadece tilkelerin 6deme kapasitesi tarafindan degil,
uluslararas1 finansal sistemin bor¢ verme kosullar1 ve risk istahi tarafindan da belirlen-
mektedir. Kiiresel finansal kosullar olumlu iken gelismekte olan iilkelere sermaye girisle-
rinin hizland1g1, bunun beraberinde yiiksek biiyiime ile birlikte yiiksek cari islemler agig1
getirdigi; kiiresel likidite kosullarindaki olumsuz gelismelerin ise sermaye girislerinde
ani durusa veya ani sermaye ¢ikislarina (ve dolayisiyla finansal krizlere) yol agabildigi-
ni 2000’11 yillardaki gelismeler ve 2008-2009 kiiresel finansal krizi tekrar gostermistir.
Rozada ve Levy-Yeyati (2008) ve Ozatay, Ozmen ve Sahinbeyoglu (2009) dissal-kiire-
sel faktorlerin, gelismekte olan {ilkelerin bor¢glanma maliyetlerinde en az yurti¢i makro-
ekonomik faktorler kadar etkili oldugunu ileri siirmektedir. Neumeyer ve Peri (2005),
Izquierdo vd. (2008) ve Erdem ve Ozmen (2012), gelismekte olan iscevrimlerinde kii-
resel likidite kosullarmin belirleyici oldugunu bulmaktadir. Blanchard (2005) ve Ozatay
(2007), sirasiyla Brezilya ve Tiirkiye gibi iilkelerde doviz kurlar ve faiz oranlar1 gibi te-
mel finansal verilerin dinamiklerinde dissal kiiresel kosullarin 6nemini vurgulamaktadir.
I¢sel dinamikler cergevesinde siirdiiriilebilir olan makroekonomik dengeler ve borglanma
yapilari, olumsuz dissal-kiiresel soklar karsisinda siirdiiriilemez bir duruma gelebilmekte-
dir (Calvo, izquierdo ve Mejia, 2004). Tiim bunlar, makroekonomik durum ve kurumsal
diizenleme gibi yurti¢i faktorlerin 6nemini azaltmamaktadir. Digsal soklarin gelismekte
olan iilkelere etkilerinde, finansal/kurumsal diizenleme eksiklikleri, cari islemler agik-
lar1, iilke ekonomisinin temel sektdrlerinin (kamu, reel sektor, bankacilik ve hanehalki)
bilancolarindaki bor¢ dolarizasyonu, bor¢ diizeyi ve vadesinin kirilganliklart vb. yurtici
faktorlerin temel belirleyiciligi vardir.



Cari islemler agiklari ile yakindan ilintili bir konu da Feldstein and Horioka (1980)
tarafindan 6ne siiriilen ve uluslararasi finansal biitiinlesme ve sermaye hareketleri serbest-
ligine ragmen yurtici tasarruf ve yatirim bagmtisinin azalmamasi bilmecesidir. Ozmen
ve Parmaksiz (2003), politika rejimi degisikliklerini dikkate alan yontemlerin, uluslara-
rast sermaye hareketleri agikligiyla beraber, yurti¢i tasarruf-yatirim bagintisini 6nemli
Olciide azalttigin1 ve iilkelerin finansal biitiinlesme ile birlikte daha yiiksek cari islem
dengesizliklerini siirdiirebildigini gostermektedir. Finansal olarak acik iilkelerde, yurtici
tasarruflarin yurtdisi yatirimlar: veya yurtdisi tasarruflarin yurtici yatirimlar finanse ede-
bilme se¢eneklerinden dolayi, yurtici tasarruflar ile yurtici yatirnmlar arasinda dogrusal
pozitif bir iliski gegerli olmayabilir. Finansal sistemi gelismemis ve uygun yatirim ortami
bulunmayan ekonomilerde, yurtici tasarruflar yurtdis1 yatirimlara yonelebilir (cari fazla)
ve lilke biiylimesinde beklenen etkiyi saglayamayabilir. Bu ¢ercevede, tasarruflarin tilke
biliylimesine katkisinda, finansal sistem diizenlemeleri, kurumsal yap1 ve yatirim ortami
onemli belirleyiciler arasindadir.

Ekonomilerin cari agik kirilganliginda, cari acik/GSYH oraninin rakamsal diize-
yinin yanisira, bu a¢igin yurtici tasarruf ve yatirimlara oranlar1 da temel belirleyiciler
arasindadir. Agiktir ki, yatirim ve tasarruf oranlar1 (GSYH’ya oran olarak) sirastyla yilizde
10 ve ylizde 5 olan bir {ilkenin, bu oranlarin yiizde 40 ve ylizde 35 oldugu baska bir iilke
ile kirilganlik diizeyleri aymi degildir. Iki {ilkenin de cari acik oranlar1 aym iken (yiizde
5), cari a¢igin yurtigi tasarruflara orani sirasiyla yiizde 100 ve yiizde 40 olmaktadir. Do-
layisiyla, ayni cari agik orani, daha diisiik tasarruf diizeyinde daha ytiiksek bir kirilganliga
karsilik gelmektedir.

Tasarruf artisi, yurti¢i yatirimcilarin finansman kisitin1 azaltmasinin yanisira yurtdi-
s1 yatirim isbirlikleri i¢in de olanak sunmaktadir. Ulke kosullarini daha iyi bilen yerli ya-
tirimeilarin proje olusturmalar1 ve yabanci yatirimcilarla ortaklik veya teknoloji transferi
yapmalar1 i¢in, baglangi¢ sermayesine (tasarruflara) ihtiyaci vardir (Aghion vd. 2009).
Dolayistyla, yurti¢i tasarruflarin yetersiz olmasi yurtdisi tasarruflarin tilkeye girisini de
olumsuz etkilemektedir. Bu 6nerme ile tutarli olarak, Ganioglu ve Yal¢in (2012), yurtigi
tasarruflar1 dolayisiyla kaynak kullanimi daha yiiksek olan iilkelerin daha hizli biiytidiik-
leri ve krizlere kars1 daha az kirilgan olduklar1 sonucuna ulagmaktadir.

Enerji fiyatlarindaki ani ve yiiksek artiglarin, digsal bir etken olarak, petrol vb.
enerji ithalatgist iilkelerin cari islemler dengelerini olumsuz etkilemesi beklenebilir. Ener-
ji fiyatlarindaki degismelerin toplam talep ve gelir iizerindeki etkileri de dikkate alininca,
aralarindaki uzun doénemli iligski bire bir olmayabilir (Gruber ve Kamin, 2007). Enerji
fiyatlarindaki degismelere ekonomilerin kisa donemde intibak edememeleri nedeniyle,
cari denge-enerji fiyatlar iliskisi kisa dsnemde daha giiclii olacaktir. Ozlale ve Pekkurnaz
(2010) enerji fiyatlar artiglarinin, Tiirkiye’de 2000’11 yillarda cari islemler agig1 artisinda
kisa donemde etkili oldugunu gostermektedir.

Cari islemler aciklari, tasarruf-yatirim agiklar1 gibi, ayn1 zamanda dis ticaret den-
gesinin bir yansimasidir. Thracat ve ithalatin reel doviz kuru, gelir ve dis talep esneklik-
leri cari iglemler dengesi dinamiklerinde temel bir 6neme sahiptir. Bu esneklikler, tiretim



yapist, iiretim ve ihracatin ithalata bagimliligi ve uluslararasi ticarette uzmanlagsma ge-
lismelerinden bagimsiz degildir. Dis ticaret ve finansal kiiresellesme, iilkeler arasinda
iretim siireclerinde ve dis ticaret yapilarinda farkli uzmanlagma alanlarinin gelismesine
yol agmustir. Uretimin kiiresellesmesi siireci, firmalarin bir iiriiniin tiim siireclerini tek bir
iilkede tamamlamak yerine, nihai iiriin i¢in farkl tilkelerde kendileri veya baskalar1 tara-
findan tiretilen pargalari1 kullanabilmelerini saglamistir. Bu durumda bir iilke bir iirliniin
herhangi bir siirecinde uzmanlasmakta ve nihai iiriin i¢in asamali bir iiretim siireci ger-
ceklesmektedir. Bu siirecte, bir iilke ihrag edecegi {iriinii iiretmek i¢in ithalat yapmakta ve
ithalat-ihracat zinciri nihai iirlin iretimine kadar birden fazla iilkede gergeklesmektedir.
Uluslararasi ticarette dikey biitiinlesme olarak tanimlanan bu siireg, ihracatin ve liretimin
ithalata bagimliligini artirmakta ve dis ticaret bilesenlerinin reel doviz kuru esnekliklerini
azaltmaktadir (Saygili ve Saygili, 2011; Saygili vd. 2010; Yiikseler, 2010, Yiikseler ve
Tiirkan, 2008).

Cari igslemler acig1 siirdiiriilebilirliginin en 6nemli belirleyicileri arasinda bu agigin
finansman bigimi ve iilkenin uluslararasi net yatirim pozisyonundaki gelismeler bulun-
maktadir. Kisa vadeli sermaye girigleri ve portfoy yatirimlar ile finanse edilen bir cari
acik ile uzun vadeli borglar ve uluslararasit dogrudan yatirimlar ile finanse edilen bir cari
acigin dissal kiiresel likidite soklarina ve sermaye girislerindeki ani durus veya tersine
dontiglere kars1 ayni kirillganlik diizeyinde olmamasi beklenir. Dolayisiyla, cari agigin
stirdiiriilebilirligi bu acigin finansman bi¢iminden bagimsiz degildir. Bir ekonomideki
toplam finansal varliklar ile yiikiimliiliiklerin farki olan uluslararasi yatirim pozisyonu,
onemli bir cari islemler dengesi belirleyicisidir. Bir {ilke dis ticareti dengede olsa bile,
eger uluslararasi net yatirim pozisyonu negatif ise, doviz kuru degigmeleri veya varlik ve
yiikiimliiliiklerinin faiz farklar1 nedeniyle, tanim geregi cari islemler agig1 verebilir. Bu
nedenle, doviz kuru politikalarinin tartisilmasinda, doviz kuru degismelerinin, iilkelerin
dis borglar1 ve net uluslararast doviz pozisyonlari iizerindeki etkisinin dikkate alinmasi
gerekmektedir.



III. TURKIYE’DE CARIi ISLEMLER DENGESI DINAMIKLERI

I11.1 TURKIYE’DE CARI iISLEMLER DENGESI, BUYUME VE REEL
DOVIZ KURU

Ulkelerin cari agik dinamikleri donemlere gére degisebilmektedir. Sekil 3.1°de Tiir-
kiye ve karsilastirilabilir tilkelerin 1980-89, 1990-99, 2000-2011 dénemleri ortalama cari
islemler dengesinin GSYH’ya oranlarin1 sunmaktadir. Buna gore, Rusya ve Hong-Kong
tim donemlerde cari islem fazlasi1 verirken, Tayland, Malezya ve Filipinler gibi Dogu
Asya fiilkeleri, Arjantin, Bolivya ve Sili gibi Latin Amerika iilkeleri 1980°li ve 1990’11
yillarda cari agik, 2000’11 yillarda ise cari fazla vermislerdir. Meksika, Brezilya ve Peru
ise 2000’11 yillarda cari agiklarin1 6nemli 6l¢iide azaltan iilkeler arasindadir. 1990’11 yil-
lardaki Dogu Asya ve Latin Amerika krizlerinin bu tilkelerde etkin bir bi¢imde cari agik
cekincesine yol actig1 gozlenmektedir. 2000’11 yillardaki cari acik biiytikliikleri sirasiy-
la, Izlanda, Yunanistan, Ispanya, Macaristan, Y. Zelanda, Avustralya, Slovakya, Tiirkiye,
Cek Cumhuriyeti ve G. Afrika tiim donemlerde cari agik veren lilkeler konumundadir.
Tirkiye’nin 1980°1i ve 1990’11 yillardaki diistik cari acgik diizeylerinden 2000’11 yillarda
yiiksek cari acik diizeyine ¢iktig1 goriilmektedir.

Sekil 3. 1: Ulkelere Gore Cari Islemler Dengesi (GSYH’ya % Oran), 1980-2012
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Kaynak: Diinya Bankasi, Diinya Gelisme Gostergeleri (WDI).

Sekil 3.2°de, 1980-2011 doneminde, Tiirkiye’de cari islemler dengesi ve reel GSYH
biliytime hizlar1 verilmektedir. Sermaye hareketlerinin serbest birakildigi 1980°1li yillarin
sonundan itibaren Tiirkiye ekonomisinin yapisal olarak cari islemler aci1g1 verdigi ve bu-
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nun 2002 sonrasinda 6nemli miktarda yiikseldigi gézlenmektedir. 1990’11 yillar ve son-
rasinda cari islemler dengesi ile reel gelir biiyiimesi arasinda ters yonde iliski oldugu net
olarak gozlemlenmektedir. Cari islemler agig1 arttikca biiylime orani artmakta, cari fazla
veya daha diisiik cari islemler agig1 verilen yillarda ise diisiik biiyiime oranlar1 gergekles-
mektedir. Tiirkiye ekonomisi genellikle daralma donemlerinde cari islemler fazlas1 vere-
bilmis ve yurtici tasarruflarin gergeklesen ekonomik biiylimeyi finanse edecek diizeyde
olmamasi nedeniyle siirekli dis kaynak ihtiyaci duymustur. Diisiik tasarruf oranlarinda
yiiksek biiylimenin ancak yiiksek cari aciklarla gergeklesebildigini gosteren bu veriler,
cari fazla veya daha diisiik cari agik ile siirdiirtilebilir yiiksek biiylimenin gerceklesebil-
mesi i¢in yurti¢i tasarruf oranlariin artmasi gerektigini gostermektedir.

Sekil 3. 2: Tiirkiye'de Cari Islemler Dengesi ve Biiyiime, 1980-2011
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Kaynak: TUIK ve Diinya Bankasi, Diinya Gelisme Gostergeleri (WDI).

Sekil 3.3’de, 1994-2011 doneminde Tiirkiye’de cari islemler dengesi ile reel effek-
tif doviz kuru arasindaki iligski sunulmaktadir'. Tiirk Lirasinin reel olarak degerlenmesi
ile cari islemler agig1 arasindaki iliskinin yiiksek ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu c¢ercevede, reel kur artiglarinin (TL’nin reel olarak deger kazanmasi)
cari agiklarin artmasina yol agan belirgin etkisi, cari agiklara kars1 uygulanacak politika-
larda dikkate alinmalidir. Reel kur artiglarinin, cari islemler agigini, firmalarin/sektorle-
rin uluslararasi rekabet giiciine olumsuz etkileri temelinde artirmasi beklenir. Reel kur

! Bu ¢alisgmada Bank for International Settlements (BIS) tarafindan hesaplanan reel efektif déviz kuru endeksi kullanil-
mistir. Endeksteki bir artis, iilke parasinin reel olarak deger kazanmasi anlamina gelmektedir. Endeks ile ilgili bilgiler
http://www.bis.org/statistics/eer/index.htm adresinde sunulmaktadir.
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degismelerinin etkisi, daha sonraki bolimlerde de tartigilacagi gibi, sektorlerin ihracat
yogunluklari, ithal girdi kullanim oranlar1 ve dikey biitiinlesme dereceleri gercevesin-
de sektorler arasinda belirgin farkliliklar gostermektedir. Bunlarin yanisira, bor¢ dola-
rizasyonu altinda TL’nin reel olarak de§er kazanmasi, firmalarin finansal durumlarini
ve yatirimlarini olumlu yonde etkileyerek ekonomik biiylimeyi desteklerken cari agigin
artmasina da yol agabilir.

Sekil 3. 3: Tiirkiye'de Cari Islemler Dengesi ve Reel Doviz Kuru: 1994-2011
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Kaynak: BIS ve Diinya Bankasi, Diinya Geligme Gostergeleri (WDI).

I11.2 TORKIYE’DE CARI DENGE, KAMU VE OZEL SEKTOR ACIKLARI

Daha 6nceki boliimlerde sunuldugu gibi cari islemler agiklar: (CAD) ekonomideki
toplam yatirim (I) ve tasarruf (S) farkina esittir:

CAD,=(1,-S) = (I",- S*) + (I% - S%) (1)

Tiirkiye ekonomisinde cari islemler dengesi ve kaynaklart 1980-2011 doénemi
icin, Sekil 3.4’de verilmekte olup s6zkonusu sekil incelendiginde Tiirkiye’de kamu
(SS-19) ve 6zel sektor (SP - 1P) tasarruf-yatirim agiklarinin ters yonde hareket ettigi ve
2001 krizi sonrasinda, bu ters yonlii hareketin daha da belirgin durumda oldugu orta-
ya ¢ikmaktadir. Ozmen (2013) ile sunulan ekonometrik incelemeler, 1980-2001 déne-
minde, kamu aciklarindaki artisin 6zel sektor agiklarinda ayni oranda bir azalisa yol
actigini, 2001 sonrasinda ise, 6zel sektor agiklarinin kamu agiklarina olan negatif du-
yarliliginin 6nemli 6l¢iide arttigini gostermektedir. Bu sonuglar, Ricardo denkligi dner-
mesi ile tutarli olsa da, Tiirkiye ekonomisinin donem igerisindeki 6zgiin dinamikleri
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ve 2001 sonrasindaki yapisal degisimi farkli gerekgeler onerebilmektedir. 1980-2001
doneminde, yiiksek kamu agiklarinin ticari bankacilik sistemi araciligi ile finansmani,
finansal sistemin 6zel sektdre ayirabilecegi kredi miktarini etkin bir bi¢imde kisitlamis-
tir. Yiiksek kamu kesimi bor¢lanma geregi ve asir1 yiiksek reel faizler, finansal dislama
(crowding out) etkisiyle 6zel sektoriin bor¢lanabilme olanaklarini kisitlamasinin yani
sira reel sektor firmalarinin yatinm yapmak yerine, yiliksek getirili kamu bor¢lanma
araclarmi tercih etmesine yol agmistir (Kaplan, Ozmen ve Yalcin, 2006). 1980-2001
doneminde, yliksek kamu ag¢iklarinin yurti¢i bankacilik sistemi araciligi ile finansmani
sonucunda 6zel sektdr yatirimlar: (dolayisiyla 6zel sektor yatirim-tasarruf acigi) azal-
mistir. 2001 finansal krizi sonrasinda ise sik1 maliye politikalar1 uygulanmis ve kamu
aciklar1 kii¢ilmistiir. Makroekonomik istikrar ve bagarili enflasyon hedeflemesi ile faiz
oranlar1 hizla diismiis ve finansal diizenleme politikalar1 sonucunda bankacilik sistemi
asil islevi olan reel sektor yatirnmlarini ve hanehalk: tiikketimini finanse edebilmeye
baslamistir. Finansman kisitlarinin azalmasi ve yiiksek biiylime beklentileri 6zel sek-
tor yatirimlarini artirmistir. Benzer bir sekilde, finansal sistemden borglanabilme hane
halklar i¢in tiiketimin donemlerarasi bir olgu durumuna gelmesine ve yliksek biiyiime
beklentileriyle tiiketimin hizla artmasina yol agmistir. Dolayisiyla, kamu agiklar ile
0zel sektor aciklari arasindaki negatif iligski, 2001 sonrasinda, kamu agiklarinin azalma-
s1 ve 0zel sektor tilkketim ve yatiriminin artmasi sonucunda gergeklesmistir. Sekil 3.5 bu
olgular1 gostermektedir.

Sekil 3. 4: Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesi ve Tasarruf-Yatirim Aciklar (%GSYH),
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13



Sekil 3.5°de ile sunuldugu gibi, cari islemler agiginin kaynaklar1 2001 finansal krizi
sonrasinda ¢ok onemli yapisal degisim gostermektedir. Kamu yatirimlarinin GSYH’ya
oranimn (1) goreli olarak yiizde 5 etrafinda istikrarli oldugu donem boyunca, kamu agik-
lar1 temelde kamu tasarruflar: tarafindan belirlenmektedir. 2001 finansal krizine kadar sii-
rekli azalmakta olan kamu tasarruflari, 2001 sonrasinda uygulanan siki maliye politikalari
sonucunda, 2008-2009 kiiresel finansal krizi 6ncesine kadar hizla artmaya baslamis ve
kamu tasarruf acig1 onemli 6l¢lide kapanmustir. 2010 ve 2011 yilinda kamu tasarruflarinin
artma egiliminin siirdiigii gézlenmektedir. 2001 finansal krizi sonrasinda, kamu maliye-
sinde yiiksek faiz dis1 fazla hedeflerine ulasilmasi, kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi-
nin ve risk priminin hizla diismesini, finansal dislama etkisinin azalmasini ve dolayisiyla
0zel kesimin finansman kisitinin goreli olarak rahatlamasini saglamistir. Enflasyon hedef-
lemesi politikasi rejiminin basaris1 ve makroekonomik istikrar, bir yandan yatirime1 ve
tiiketici glivenini desteklemek yoluyla yurtigi talebin, diger yandan verimlilik artiglariyla
toplam iiretim kapasitesinin artmasina neden olmustur. Ayrica, kiiresel likidite kosulla-
rindaki olumlu gelismeler de 6zel sektoriin kullanabilecegi fon olanaklarini artirmistir.
Bu donemde 6zel sektor yatirimlar: hizla artarak 1990’1 yillardaki diizeyine yakinsamais,
hanehalki tasarruflar1 ise hizla azalmistir. Hanehalki tiiketimindeki hizli artis sonucunda
tasarruflar azalmis, zaten tasarruf kisit1 altinda olan Tiirkiye ekonomisinde 6zel tiiketim
artis1 cok onemli bir cari islemler agig1 belirleyicisi olmustur. Bu dinamikler, 2001 kri-
zi Oncesi ikiz agiklarin (kamu agig1 ve cari agik) siirdiiriilebilirliginin 2001 sonrasinda
0zel kesim yatirim-tasarruf a¢iginin siirdiiriilebilmesine doniistiiglinii gostermektedir. Bu
gelisme, toplam talebi daraltici politikalarin, dogrudan politika hedefi olmasa dahi, cari
islemler agigin1 azaltici etkisini artirabilmektedir.

Sekil 3. 5: Tiirkiye’de Yatirimlar ve Tasarruflar (% GSYH), 1980-2011
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Sekil 3.6, kamu ve 6zel sektor agiklarinin Hodrick-Prescott yontemi ile tahmin edi-
len dongiisel hareketlerini (SI,* ve SI *) sunmaktadir. Sekil 3.4 ve 3.6 Turkiye’de kamu
ve Ozel sektor aciklarinin ters yonde hareket ettigini gostermektedir. Sekil 3.4 ile tutarh
olarak, Sekil 3.6’ya gore 2001 krizi sonrasinda kamu ve 0zel sektor agiklar1 arasindaki
ters yonlii hareket daha da belirgin durumdadr.

Sekil 3. 6: Dongiisel Kamu ve Ozel Sektor Aciklar1 (%GSYH), 1980-2011
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Ozmen’in (2013) ¢alismasinin sonuglari, Tiirkiye’de 1980-2001 déneminde, kamu
aciklart ile cari iglemler agiklar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadigi-
n1, 2001 sonrasinda ise kamu agiklar1 azaldik¢a cari islemler agiklarinin arttigini goster-
mektedir. Bu dinamikler, Ozmen (2013)’e gére, kamu yatirim-tasarruf agiklari ile cari
islemler dengesi arasindaki iligkilerin yiiksek kamu borcu (mali baskinlik) olan tilkelerde
standard Mundell-Flemming veya Ricardo denkligi modellerinden farkli olabilecegini
onermektedir. Buna gore, mali baskinlik altinda, siki1 maliye politikalar1 bor¢lanma mali-
yeti ve faiz oranlarini diisiiriip yatirim ve tliketim artisina yol agarak ekonomik biiytimeyi
destekleyebilir (Giavazzi ve Pagano, 1990; Favero, Giavazzi ve Perego 2011). Faiz oran-
larindaki artis ise, iilke risk primini artirarak sermaye ¢ikislarina, iilke parasinin reel ola-
rak deger kaybetmesine, kamu bor¢ dinamiklerinin bozulmasina ve ekonomik daralmaya
yol agabilir (Blanchard, 2005). Bu siiregte, kamu agiklarindaki azalmalar, risk primini
ve bor¢lanma maliyetini diislirerek 6zel sektor tasarruf-yatirim agiginin ve cari islemler
aciginin artmasina yol agabilir. Bu tiir bir durum, cari islemler agiginin azaltilmasi igin,
sik1 maliye politikasindan vazgecilmesi gerektigi anlamina gelmemektedir. Kamu agikla-
rinin artmasi, mali baskinlik altinda bor¢lanma maliyetini ve iilke risk primini artirarak,
sermaye giriglerinde ani duruslara veya ani ¢ikislara yol acarak siirdiiriilebilir cari islem
aciklarini siirdiiriilemez duruma getirebilir. Bunun maliyeti, daha diisiik bir cari igslemler
ac1g1 ve ciddi ekonomik daralma (finansal kriz) olabilecektir.
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I11.3 TURKIYE’DE DIS BORCLAR VE FINANSAL KIRILGANLIKLAR

Daha onceki boliimlerde, Tiirkiye ekonomisindeki 6zel sektor ve kamu tasarruf ya-
tirim aciklart dinamikleri tartisilmis ve 2001 finansal krizi sonrasindaki yapisal degisim
nitelikleri sunulmustur. Bu bdliimde, cari islem acgiklarinin bir yansimasi olan dis borg
dinamikleri ile finansal sistem ve kirilganliklar tartisilmaktadir.

Tirkiye ekonomisinin onemli yapisal 6zelliklerinden biri, karsilastirilabilir tilke
verileri ¢ergevesinde, finansal sisteminin yeterince derinlesmemis olmasi ve bunun sonu-
cunda 6zel sektor kredilerinin (GSYH oran olarak), son donemlerdeki olumlu gelismelere
ragmen, goreli olarak diisiik kalmasidir. Bunun sonucunda, 6zellikle kiiciik ve orta 6lgekli
firmalar ciddi bir finansman kisiti altindadir®. Reel sektor firmalarinin zaten finansman
kisit1 altinda olmalar1 nedeniyle kredi genislemesini 6nlemeye yonelik tedbirler, 6zellikle
kiiclik ve orta 6lgekli reel sektor firmalarinin yatirim ve iretim performanslarinin diger
sektorlerden daha fazla olumsuz etkilenmesine neden olabilmektedir. Tiirkiye ekonomi-
sinin, cari islemler agiklar1 ile yakindan ilintili 6nemli kirilganliklar: arasinda dis borg
dinamikleri ve bor¢ dolarizasyonu bulunmaktadir.

Sekil 3.7°de 1991-2011 donemine iliskin kamu (TCMB dahil) ve 6zel sektor ve
toplam briit dis borg stok verilerini (GSYH’ya oran) sunulmaktadir. Tablo 3.1 ve 3.2, dis
borglarin sektér ve vade dagilimlarini vermektedir. Sekil 3.7 ve Tablo 3.1 ile sunulan
verilerden kamu ve 6zel sektor dis borglarinin 2001 krizine kadar artma egiliminde oldu-
gu, kriz sonrasinda hizla azaldig1 ve 2000’li yillarin son doneminde yiizde 40 etrafinda
dalgalandig1 gézlenmektedir. Dig borglarin (GSYH’ya oran olarak), cari islemler agikla-
rinin diisiik oldugu 1990’11 yillarda daha yiiksek, cari agiklarin arttig1 2000°1i yillarda ise
daha diisiik olmasi dikkat ¢cekmektedir. Bunun cari islemler agiklarinin finansman bigi-
minin yanisira, 1990’11 yillarin yiiksek mali baskinlik doneminde, dis borg¢larin 6ncelikle
kamu agiklarinin finansmaninda kullanilmas1 sonucu gerceklestigi ileri siirtilebilir. Kamu
kesimi dis borglarinin 1994 ve 2001 kriz yillarinda 6nemli 6lglide arttig1 ve 2001 krizi
sonrasinda toplam borglarla tutarli olarak hizla diismeye basladigi goriilmektedir. 2000°1i
yillarda gergeklesen onemli bir olgu da, 6zel sektor borglarinin kamu sektoriiniin 6niine
geemesidir.

2 Aydin vd. (2006) Tiirkiye’de reel sektor firmalarimin finansal yapilarini ve finansman kisitlarmi tartismaktadir. Oz-
men, Sahindz ve Yalcin (2012), TCMB sektor bilangolar1 ¢ercevesinde, Tiirkiye’de finans-dis1 firmalarin toplam yii-
kiimliiliikklerinin yaklasik ancak ytiizde 25’ini banka kredilerinin olusturdugunu bulmaktadir. Son yillarda, banka kredi-
lerine erigim olanaklar1 artmis olsa da, banka temelli bir finansal sisteme sahip olan Tiirkiye’de 6zellikle kii¢iik ve orta
biiyiik 6lgekli reel sektr firmalarinin finansa erisim kisit1 altinda olduklar1 sdylenebilir.
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Sekil 3. 7: Tiirkiye Dis Bor¢lar1 (GSYH’ya % Oran)
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Kaynak: TCMB.

Ozel sektdr dis borglart 1990’11 yillarda kamu dis borglarmin yaklasik yarisi diize-
yinde iken, 2000’11 yillarda hizla artarak 2005 yilinda kamu borglari ile ayn1 diizeye gel-
mis, 2011 yilinda da kamu borg¢larinin iki katina ulagmistir (Tablo 3.1 ve 3.2). Tablo 3.1,
dis bor¢ stokunun toplam yatirimlara oranini da vermektedir. D1s borg¢-yatirim oranlari-
nin, yatirimlardaki yiiksek diisiis ile birlikte 2001 ve 2009 krizleri donemlerinde dnem-
li oranda arttig1 gozlenmektedir. Kriz donemleri diginda, dis borg-yatirim orani 2000’li
yillarda kamu i¢in azalma, 6zel sektor i¢in artma egilimindedir. Daha sonra tartisilacagi
gibi, artan bir dig borg-yatirim orani ekonomi i¢in tek basina bir risk gostergesi olmaya-
bilir. D1s ticarete agik ve iiretken alanlarda 6zellikle uzun vadeli borglarla finanse edilen
yatirimlar, uzun donemde iilke 6deme kapasitesini artirarak, dis borg siirdiiriilebilirligini
destekleyebilir. Ulke 6deme kapasitesinin énemli belirleyicilerinden biri de yurtigi ta-
sarruflardir. Yurtici tasarruflar donem i¢inde azalma egilimi gostermis ve dis borglarin
toplam tasarruflara orani yiizde 300 gibi ¢ok yiiksek seviyelere ulagmaistir.

Tablo 3.2 incelendiginde kisa vadeli (bir y1ldan az) dis bor¢larin, toplam dis borg sto-
kunun yaklasik yiizde 25’ini olusturdugu ortaya ¢ikmaktadir. Kamunun kisa vadeli dis borg
orani daha diisiiktiir. Finansal olmayan kuruluslarin uzun vadeli yurtdisi borglar1 finansal
kuruluslarin yaklagik iki kat1 diizeyinde gerceklesmistir. Bu durum, bankacilik sisteminde
kredi genislemesine yonelik 6nlemlerin yurti¢i faiz oranlarini uluslararasi etkin faiz oran-
larinin iizerine ¢ikarmasi durumunda, yurtdisindan borglanabilme olanagi bulunan biiytik
olgekli firmalar tizerinde etkinliginin azalacagini gostermektedir. Dolayisiyla, yurtici kredi
kosullarindaki daralma, dncelikle ve cogunlukla kiiciik ve orta 6lgekli firmalar1 olumsuz
yonde etkileyecektir. Bu ¢ercevede, cari islemler agiklarina karsi kredi miktar veya fiyatina
iliskin daraltic1 politikalarin yurtigi faiz oranlarina olan etkisi, yurtici faizler ile uluslararasi
bor¢lanma faiz oran1 arasindaki farklar ve farkl reel sektor firma biiytikliikleri tizerindeki
muhtemel farkli etkiler ¢cercevesinde de degerlendirilmesi gerekmektedir.
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Tablo 3.1 ve 3.2 ile sunulan veriler, daha 6nceki boliimlerde sunulan tasarruf-yatirim
aciklarindaki gelismelerle tutarl olarak, Tiirkiye’de son yillardaki dis borg stokundaki ivme-
nin temelde 6zel sektor bor¢lanmasindaki hizl artiglardan kaynaklandigini gostermektedir.
D1s borg dinamikleri, 1990’11 yillarda yiiksek mali baskinlik altinda kamu borglar1 tarafin-
dan belirlenirken, 2000’11 yillarda 6zel sektor borglari tarafindan belirlenmeye baslanmustir.
2011 yilinda, toplam dis borcun yaklagik tigte ikisini 6zel sektor borglart olusturmaktadir.

Sirketlerin, 6zkaynak artisinin miimkiin kildiginin 6tesinde yatirim yapabilmeleri
bor¢lanabilmeleriyle miimkiindiir. 2001 finansal krizi sonras1 donemde 6zel yatirim har-
camalarindaki artista yurtici ve yurtdisi bor¢lanabilmenin 6nemli katkilar1 vardir. Gerek
finansal kesim gerekse de finans-dis1 6zel kesimin (sirketler) bor¢lanma diizeyi ve vade-
sindeki olumlu gelismelerde son donemde makroekonomik kosullardaki olumlu i¢sel ge-
lismelerin yani sira, kiiresel likidite ve risk istah1 dinamikleri de etkilidir’. Finans dis1 6zel
kesimin yurtdis1 bor¢lanmasinin yanisira yurti¢i bankacilik sisteminden sagladigi yabanci
para cinsinden borglar1 dikkate alininca, bu sektoriin doviz kuruna duyarli bor¢ stokunun
onemli dlgiide arttigi gdzlenmektedir. Finans dis1 6zel kesimin yurtdist bor¢clanmasinin
genellikle yurtici bankacilik sistemi garantisi altinda gergeklestigi dikkate alindiginda, bu
bor¢lanma yapisinin ayn1 zamanda bankacilik sistemi i¢in de bir risk unsuru oldugu ileri
siiriilebilir (Blaszkiewicz-Schwartzman ve Oz, 2012).

Tablo 3.3°de, 2003-2012 (Haziran) doneminde finansal kesim disindaki firmalarin
doviz varlik ve yliklimliiliikkleri sunulmaktadir. Finansal kesim disindaki firma varliklari,
yurti¢i ve yurtdist mevduatlardan, ihracat alacaklarindan ve yurtdisinda yapilan sabit ser-
maye yatirimlarindan (SSY) olugsmaktadir. Bu firmalarin varliklarmin yaklasik yiizde 70’1
mevduatlardan, ylizde 15°1 ihracat alacaklarindan ve yiizde 15’1 SSY indan olusmaktadir.
Varliklarin bu dagilimi dénem ig¢inde dnemli oranda degismemistir. Varliklarin yurtigi ve
yurtdist mevduatlar arasindaki dagiliminda ise, 2000’11 yillarin ilk yarisinda yurtdisi ban-
kalarin agirhigi gozlenirken, makroekonomik istikrar ile birlikte ikinci yarisinda yurtigi
bankalarin agirliginin belirgin bigimde arttig1 ortaya ¢ikmaktadir. 2012 yili itibariyla, ya-
banc1 para (YP) mevduatlarin yaklasik tigte ikisi yurti¢i yerlesik bankalarda tutulmaktadir.
Finans kesimi disindaki firmalarin YP cinsinden tutulan varliklar1, 2012 doneminde, 2003
yilina gore yaklasik ylizde 180 oraninda artmistir. Finans kesimi disindaki firmalarin doviz
yiiktimliiliikleri ise ayn1 donemde yaklasik ylizde 350 oraninda artmistir. Bu ytikiimliiliik-
lerin yaklasik yilizde 90’1 nakdi kredilerden olugmakta olup nakdi kredilerin yaklagik yaris1
yurtici bankalardan saglanmaktadir. Yurti¢i doviz kredilerinin toplam déviz yiikiimliiliik-
leri icindeki pay1, 2008-2009 kiiresel finansal krizi sonrasinda 6nemli dl¢iide azalmasina
ragmen, 2012 yili itibartyla yiizde 40°lik diizeyin altinda degildir.

Tablo 3.3 ile sunulan 6nemli sonucglardan biri de Tiirkiye’de finans-dig1 firmala-
rin net doviz pozisyonu agiklaridir. 2003°de 18,5 milyar dolardan, 2008’de 72,5 milyar

3 Diinya Bankas1 (2007), 2008-2009 kiiresel finansal krizi 6ncesindeki kiiresel likidite bollugu ve artan risk igtah1 ortamin-
da, 6zellikle gelismekte olan Avrupa ve Orta Asya iilkeleri banka ve biiyiik sirketlerinin yiiksek miktarda borglandiklarmi
rapor etmektedir. Bu rapora gore, gelismekte olan iilkelerin uluslararasi piyasalardan banka sendikasyon kredileri ve tahvil
bigmindeki bor¢lanmalari, 2006 yilinda 2002 yilia gére yaklasik yiizde 400 artmistir. Bu borglanmanin yaklasik yiizde
70’1 6zel sektor tarafindan gergeklestirilmistir. Bu gelisme, sirketlerin biiylime ve yatirimlarini desteklerken kiiresel risk-
lere kars1 kirilganliklarini da artirmaktadir. 2008-2009 kiiresel finansal krizi ise bu risklerin gerceklestigini gdstermektedir.
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dolara yiikselmistir. Kiiresel finansal krizin en derin noktasinda, dis bor¢ ddemeleri ile
2009°da 66 milyar dolara diisen déviz pozisyonu agig1, 2010°da 93 milyar dolara, 2011
sonunda da 125 milyar dolara yiikselmistir. Bu seviyedeki net doviz pozisyonu agigi,
Merkez Bankasi rezervlerinden daha yiiksek bir tutar1 gostermektedir.

IMF (2012a,b) raporlarina gore, bankalarin doviz pozisyon agiklart da 6énemli bir
risk unsuru olusturmaktadir. Sekil 3.8’de, 2003-2011 doneminde bankalarin doviz var-
liklar, yiikiimliiliikkleri ve agik pozisyonlar (varlik-yiikiimliiliikk) verilmektedir. Banka-
cilik sektorii acik pozisyonu, 2011 yilinda 38 milyar dolara ulasmistir. Bankacilik siste-
mi, bilanco i¢i a¢ik pozisyonunu bilanco disinda tiirev islemlerle dengelese ve net genel
pozisyonunu yasal sinirlar i¢inde tutsa da, bilango yapisinda doviz kuru kirilganliginin
artmakta oldugu iddia edilebilir. Yiikiimliiliikklerinin 6nemli bolimiinii olusturan déviz
tevdiat hesaplar1 agirlikli olarak kisa vadelidir. Kisa vadeli dis bor¢lanma, bankacilik sis-
teminin goreli olarak daha uzun vadeli doviz kredilerini siirdiirebilmesinde ortaya ¢ikan
kur riskine vade riskini de eklemektedir.

Tablo 3. 3: Finansal Kesim Disindaki Firmalarin Doviz Pozisyonlar1 (Milyar ABD

Dolarn)
VARLIKLAR 30,2 37,7 454 62,7 76,1 80,5 83,1 842 772 85,1
Mevduat 20,0 24,6 309 454 548 60,4 57,3 622 548 60,0
Yurt ici 8,6 106 12,6 188 244 27,3 298 30,6 359 388
Yurt Dist 11,4 14,0 183 26,7 30,4 33,1 27,5 31,5 18,9 21,2
Menkul Kiymat 09 1,3 1,0 09 08 07 1,1 1,3 0,9 0,9
Ihracat Alacaklari 44, 6,0 6,4 88 103 8,6 93 10,5 11,1 11,7
Yurtdisina SSY 49 58 7,1 75 102 108 153 10,2 10,3 12,6
YUKUMLULUKLER @ 48,7 56,8 67,4 92,1 130,9 152,8 148,9 177,6/ 202,3 211,2
Nakdi Krediler 42,1 474 56,4 804 1164 1381 133,6 159,5 181,9 190,5
Yurtici 18,2/ 20,5 26,4 348 463 481 50,3 81,9 102,3 109,5
Bankalar 12,7/ 14,2 20,8 24,7 328 374 412 73,0 92,6 99,8
Déviz Kredileri 12,7/ 14,2 154 17,4 208 22,5 289 57,3 74,5 80,7
Kisa Vadeli 000 00 00 0,0 144 159 143 179 18,3 194
Uzun Vadeli 0,00 00 00 00 64 67 146 393 562 613
Dévize Endeksli 00 00 54 74 120 149 123 158 181 192
Banka Dis1 Fin. K. 0,00 00 00 49 82 86 73 6,7 7,3 7,3
TMSF’ye Devir 55/ 62 56 52 53 21 19 21 2,4 2.4
Yurt Dist 24,00 26,9 30,0 455 70,1 90,1 83,3 77,6 79,6 81,0
Kisa Vadeli 6 12/ 1,1 1,1, 07 12 0,7 1,0 1,3 1,6
Uzun Vadeli 22,4 257 289 444 694 889 826 76,5 783 794
Ithalat Borglar1 6,5 94 11,0 11,7 14,5 14,6 152 181 204 206

Net Doviz Pozisyonu @ -18,5| -19,1| -22,0 -29.4 -54,7 -72,3 -65,8 -93,4 -125,2| -126,1
Kaynak: TCMB
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Sekil 3. 8: Bankalar Doviz Varhklar: ve Yiikiimliiliikleri, 2003-2011
280 40

2 / -3
. / - 30
180 N - 25

- 20

130 - 15
II -5

30 Lo

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

D. Varliklar1 == D. Yikiimliiliikkleri == Agik Pozisyon

Kaynak: TCMB

I11.4 TORKIYE’DE REEL SEKTOR BORC DOLARIZASYONU

Borg¢ dolarizasyonu, kiiresel finansal soklara ve iilke parasinin reel olarak hizli ve
yliksek deger kayiplarina kars1 gelismekte olan iilke ekonomilerinin temel kirilganlik
(Calvo vd., 2004; Obstfeld, 2008) ve dalgali kur ¢ekincesi (Calvo ve Reinhart, 2002)
kaynaklarindan biridir. Ulke parasimin yiiksek oranda deger yitirmesi, dzellikle yurtici
iiretime yonelik veya yiiksek oranda ithal girdi kullanan sektorlerdeki yabanci para (YP)
borglusu sirketlerin kur riskine karsi korunmamis bilangolarin1 olumsuz etkilemekte ve
sektorler arasi etkilesimler nedeniyle de tiim ekonomi daha kirilgan hale gelebilmektedir.

Ekonomideki sektorlerin bor¢ dolarizasyonunu dikkate almayan standart Mun-
dell-Fleming modeline gore, reel kur artislar1 (lilke parasinin deger kaybi) uluslararasi
ticaret kanali araciligryla net ihracati ve bliyiimeyi olumlu etkilemektedir. Standart ticaret
kanali ¢cercevesinde reel kur artislarinin ekonomiyi genisletici etkisi, iilkenin uluslararasi
ticarete olan agikligi, ihracatel sektorlerin ekonomideki goreli agirligi ve tiretimdeki yur-
tici (ithalata bagli olmayan) girdi orani ile dogrudan iligkilidir (Calvo, vd., 2004; Frankel,
2005). Yiiksek oranli bor¢ dolarizasyonu ve YP acik pozisyonu durumunda ise nominal
kur artislart bor¢ miktar ve servis maliyetinin artmasina ve sirketlerin 6deme ve borgla-
nabilme kapasitesinin olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Nominal kur artiglarinin
borglularin temerrtit riskini artirmasindan dolay1 borg¢ verenler (bankalar) i¢in kredi riski
kaynag1 olusturmasi, para krizlerinin reel ekonomiyi siddetle daraltan finansal krizlere
doniismesinin temel nedenlerindendir. Ekonomik birimlerin reel kararlarinin finansal du-
rumlarindan bagimsiz olmadigini gosteren “bilanco kanali” yaklasimina gore, kriz stire-
cinde olunmasa dahi, kur artislar1 bilango ve servet etkisi kanallariyla reel yatirimlart ve
tiretimi olumsuz etkileyebilmektedir (Aghion, vd. 2004).

Gelirleri temelde iilke parasi cinsinden olan sektorlerin YP cinsinden borglanmast,
dalgali kur rejiminin “sok emici” olmas1 yerine “sok yaratici/cogaltan1” olabilme po-
tansiyelini artirmaktadir. IMF (2005, s.116), “acik pozisyonlar ve vade uyumsuzluklari,
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yiikselen piyasalarda digsal soklarin etkisini siddetle agirlastirabilmekte, krizleri derinles-
tirmekte ve kriz sonrasi intibak siirecini yavaslatabilmektedir” goriisiinii 6ne siirmektedir.
Calvo vd., (2004), bor¢ dolarizasyonunu, temelde siirdiiriilebilir olan agiklarin olumsuz
dissal kosullar karsisinda siirdiiriilemez duruma gelmesinin temel nedenleri arasinda gor-
mektedir. Eichengreen vd. (2003) belirttigi gibi, bu etkiler, merkez bankalarinin dalgal
kur rejimini daha az tercih etmelerine, daha fazla rezerv tutmalarina ve daha aktif doviz
piyasas1 miidahalesine veya faiz orani ayarlamalarina yol agmaktadir. Borg dolarizasyonu
merkez bankalarmin son bor¢ verme makami olarak likidite krizlerine miidahale kabi-
liyetini de sinirlayabilmektedir (Calvo, 2005). Kesriyeli vd. (2011), Tiirkiye’de yiiksek
bor¢ dolarizasyonu sonucunda reel kur artislarinin reel sektor firmalarinin bilangolarini
ve yatirimlarini olumsuz etkiledigini destekleyen sonuglar elde etmistir.

Sekil 3.9°da, TCMB Sektor Bilangolar1 verileri kullanilarak hesaplanan reel sek-
tor firmalarinin bor¢ dolarizasyonu (BD) oranlar1 (yabanci para cinsinden borglar/toplam
borglar) sunulmaktadir®. Kesriyeli vd. (2011) Tirkiye’de borg dolarizasyonu oranlarinin
kronik olarak yiiksek dolarizasyon iilkeleri olarak tanimlanan (IMF, 2005, s. 118) Latin
Amerika tilkelerinden bile ¢ok yiiksek oldugunu ortaya koymustur. 1996-2004 déonemin-
de, BD orani Peru’da 0.6, Arjantin’de 0.5, Kolombiya’da 0.35, Sili’de 0.20, Brezilya’da
0.10 diizeyinde iken (Cowan ve Kamil, 2004), Tiirkiye’de 0.70 diizeyindedir.

1980’11 ve 1990’11 yillarin yiiksek kronik enflasyon ve makroekonomik istikrarsizlik
ortami ekonomideki belirsizligi artirarak gerek varlik gerekse yiikiimliiliik dolarizasyonu-
nun ylikselmesinde belirleyici olmustur. 2000’11 yillardaki olumlu makroekonomik gelis-
meler sonucunda BD oran1 6nemli dl¢iide diismiistiir ancak hala ¢ok yiiksek diizeydedir.
Tiirkiye’de imalat sanayii firmalarinin BD orani, imalat sanayii dis1 firmalara gore daha
yiiksek diizeydedir (Sekil 3.9). Imalat sanayii dis1 firmalarin 2001 krizi sonrasinda dola-
rizasyon risklerine kars1 daha temkinli olduklar1 ve BD oranlarini daha hizli diistirdiikleri
goriilmektedir. BD oranlarinin imalat sanayii firma 6l¢ek biiyiikliigi ile dogru orantili ol-
duklari, biiyiik 6lcekli firmalarin yaklagik 0.80 ile en yiiksek dolarizasyon oranina sahip
bulunduklar1 gériilmektedir (Sekil 3.10). Biiyiik 6l¢ekli firmalarin, 2000°1i yillarda da BD
oranlarinin ¢ok yliksek diizeylerde siirmesi, bu firmalarin énemli bir boliimiiniin uluslara-
ras1 piyasalardan dogrudan borglanabilme ve olumlu kiiresel likidite kosullarindan yararla-
nabilme olanaklarina sahip olmasiyla tutarl bir sonugctur. En diisiik BD oranina sahip kii¢lik
Olgekli firmalarin, 2001 krizi sonrasinda doviz cinsinden bor¢lanmada olduk¢a temkinli
davrandiklar ve dolarizasyon oranlarin1 dnemli 6lciide diisiirdiikleri dne siiriilebilir. Onem-
li miktarda ihracat yapan (ihracat/toplam satig oran1 0.50’den yiiksek) imalat sanayii sirket-
lerinin BD oranlarinin 2000’11 y1illarda 0.8 gibi ¢ok yiiksek bir diizey etrafinda dalgalandigi
gozlenmektedir. Biiylik ihracatei sirketlerin borglarinin yaklasik yiizde 80’inin yabanci para
cinsinden olmasi, reel kur artislar karsisinda net ihracat gelirlerinin de artabilmesi durumu
ile bagintili olarak temel bir kirilganlik unsuru olmayabilir. Diisiik ihracat oranli (ihracat/
toplam satis oran1 0.10°dan az) imalat sanayii sirketleri daha az BD oranlarina sahiptir ve

4 Bu boliimde sunulan sonuglar, énemli oranda, Ozmen ve Yal¢m (2007) ¢alismasimin yeni verilerle giincellenmesine
dayanmaktadir. Ozmen ve Yalgin (2007), beklenen ve 2008°de gergeklesen ABD kaynakl dissal bir kiiresel kriz karsi-
sinda, Tiirkiye reel sektor firmalarinin bor¢ dolarizasyonu dahil olmak {izere temel kirilganliklarini incelemistir.
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2001 krizinden sonra dolarizasyon oranlarimi hizla diisiirme egilimindedir. Imalat sanayii
firmalarmin yabanci para bor¢lanma yapilari ile gelirlerinin doviz cinsi arasindaki tutarlilik
olumlu bir gelisme olsa da, yiiksek bor¢ dolarizasyonu Tiirkiye ekonomisi i¢in temel kir1l-
ganlik kaynagi olmay siirdiirmektedir. Bu kirtllganlik, cari islemler agig1 karsisinda reel do-
viz kuruna dayali tedbir 6nerilerinin veya cari iglemler acig1 karsisinda reel kur intibakinin
reel sektoriin tiretimine ve dolayisiyla ekonomik biiylimeye etkilerinin degerlendirilmesin-
de mutlaka dikkate alinmasi gereken bir olgu durumundadir.

Sekil 3. 9: Tiirkiye’de Reel Sektor Bor¢ Dolarizasyonu
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Sekil 3. 10: imalat Sanayi Bor¢ Dolarizasyonu
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Reel sektor firmalarinin yiliksek net doviz pozisyonu agiklari, yiiksek borg dola-
rizasyonu, kamunun yabanci para cinsinden borg¢lari, bankacilik sisteminin kur, vade
riskleri ve yiiksek yabanci para ikamesi, reel kurda bir diisiisiin (TL’nin reel olarak de-
ger kaybetmesinin) olumsuz sonuclara yol acacagini gostermektedir. Yiiksek orandaki
bor¢ dolarizasyonu cari agiklar karsisinda TL’nin reel deger kaybinin etkinligini (ve
gecerliligini) 6nemli 6l¢lide kisitlamaktadir. TL’nin reel olarak deger kaybi, cari agik-
lar1, dolayisiyla, yeni dig bor¢clanmay1 azaltabilecek olsa dahi, ekonominin net doviz
yliktimliiliiklerini hizla artirarak dis borg siirdiiriilebilirligini olumsuz yonde etkileye-
bilecektir. Sonug olarak, TL nin yiiksek ve hizli reel deger kayb1 cari agiklar lizerinde
beklenen olumlu etkiyi gostermeyebilecegi gibi dnemli dl¢iide reel gelir daralmasina
da yol acabilecektir.

I11.5 TURKIYE’DE FINANSAL DERINLESME VE KREDILER

Cari iglemler agiklar1 tanim geregi, yatirimlarin ve tiiketimin finansmaninda yurtici
tasarruflarin yetersiz kalmasidir. Yurtici finansmanin 6nemli bir 6gesi de bankacilik siste-
mi kredileridir. Yurti¢i kredilerin temel kaynaklar1 finansal sistemin mevduatlar1 ve yurt-
disindan saglanan kredilerdir. Yurtici tasarruflarin, dolayisiyla yeterince derinlesmemis
bir finansal sistem nedeniyle mevduatlarin yetersiz oldugu Tiirkiye ekonomisinde, kre-
di genislemesinde yurtdis1 tasarruflar (dis borglar) 6nemli bir cari islemler acig1 sorunu
olarak one ¢ikmaktadir. Finansal gelismislik diizeyi, kredi genislemesinin gerek boyutu
gerekse de ekonomiye riskleri konusunda temel dneme sahiptir. Bu bdliimde, dnce, ulus-
lararas1 veriler gergevesinde Tiirkiye’de finansal sistemin derinligi incelenecektir. Daha
sonra, Tiirkiye’deki finansal sistem kredi dinamikleri, 6zellikle 2001 finansal krizi sonra-
st doneme odaklanilarak tartigilacaktir.

Finansal gelisme diizeyi ekonomik biiylime, tasarruflar vb. temel makroekonomik
degiskenlerin temel belirleyicilerinden biridir. Sekil 3.11°de, karsilastirilabilir iilkeler
icin finansal derinlik/geligsmislik gostergesi olarak yaygin bir sekilde kullanilan finan-
sal sistem likit ylkiimliiliiklerinin GSYH oranlar1 (Finansal Derinlik-FD) 1990-1999
ve 2000-2008 donemleri ortalamalar1 olarak sunulmaktadir (Beck ve Demirgii¢c-Kunt,
2009)°. So6zkonusu sekile gore, son yillarda banka kredilerinde dolayisiyla finansal sis-
tem varliklarinda gbzlenen artisa ragmen, Tiirkiye’de finansal sistem derinligi benzer
gelisme diizeyindeki birgok iilkenin hala gerisinde kalmaktadir. Tiirkiye’de FD orani
son donemde yaklasik 0.4 iken, bu oran Sili’de 0.50, Israil’de 0.90, Tayland, Singapur
ve Malezya’da 1.0 diizeylerinin iizerindedir. Bilindigi gibi, FD orami gelismis iilkelerde
cok daha yiiksektir.

% Kullanilan kaynakta (s.4) likit yiikiimliilikler; banka ve banka dis1 finansal kurumlardaki nakit para, vadeli ve vadesiz
mevduat ve diger finansal araglar olarak tanimlanmistir.
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Sekil 3. 11: Ulkelere Gore Finansal Derinlik (FD)
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Kaynak: Beck ve Demirgii¢c-Kunt (2009), Diinya Bankasi, Diinya Gelisme Gostergeleri, WDI.

Sekil 3.12°de, cesitli tilkelerin 2003-2011 donemi igin 6zel sektor kredilerinin GS-
YH’ya oranlar1 verilmektedir. Sekil 3.13°de ise 1980-2011 dénemi ig¢in Tiirkiye’de 6zel
sektor kredilerinin GSYH oranlar1 sunulmaktadir.

Finansal sistemin yiiksek mali baskinlik altinda temelde kamu agiklarini finanse
ettigi 1980’11 ve 1990’11 yillarda, 6zel sektor kredileri/GSYH oraninin yiizde 20 gibi ol-
dukga diistik bir diizey etrafinda dalgalandig1 gozlenmektedir. 2001 finansal krizi son-
rasindaki mali piyasa diizenlemeleri, fiyat istikrar1 ve azalan mali baskinlik 6zel sektor
kredilerinin hizla artmasini saglamistir. Bu yiiksek artig oranlarina ragmen, kredi orani
heniiz karsilastirilabilir birgok tilkenin gerisindedir.

Sekil 3.14’de, Tiirkiye’de 2003-2012 dénemi i¢in aylik olarak bankacilik sistemi
kredilerinin mevduatlara oranlar1 verilmektedir. Tiirkiye’de finansal sistemin yeterince
derin olmamasi sonucunda mevduatlar diisiik seviyede kalmistir. Bunun yani sira, mev-
duatlarin 6zel sektor kredilerine doniisme orani, 2000’11 yillarin basinda oldukea diisiik-
tiir. Ozel sektor kredilerinin hizla artmasiyla, kredi mevduat oran1 2008-2009 kiiresel kri-
zi oncesinde ylizde 90’11k yliksek diizeylere ulasmistir. Son donemde ise, krediler mevdu-
atlarin daha da ytiksek bir oraninda gerceklesmektedir. Bu durum, bankacilik sektoriiniin
kredi genislemesini, gittik¢e artan bigimde, mevduatlarin 6tesinde yurtdist bor¢lanma ile
finanse ettigini ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla, kredi kosullar1 ve bu kosullarin finanse
ettigi cari islemler agiklari, dissal soklara kars1 kirilganligr artiran 6nemli bir unsurdur.
IMF (2012,) kredilerin mevduatlardan ¢ok daha hizli artmas1 durumunu bankalarin gittik-
ce artan bigimde dis finansmana bagliliklarinin ve likidite risklerinin bir géstergesi olarak
degerlendirmektedir.
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Ulkelere Gore Ozel Sektor Kredileri: 2003-2011

Sekil 3. 12
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Sekil 3. 14: Tiirkiye’de Kredi-Mevduat Oram (%) 2003:1-2012:6
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Kaynak: BDDK.

Tiirkiye’de kredi genislemesi, son donemde cari islemler agiginin temel nedenle-
rinden biri olarak goriilmektedir (IMF, 2012a,b). Sektorlerin dogrudan yurtdisindan borg-
lanamadig1 bir durumda, tasarruf-yatirim aciginin, tanim geregi, yurti¢i kredi genisleme-
si ile finanse edilmesi beklenir. Dolayisiyla, 6zellikle 6zel sektor kaynakli cari islemler
aciklar ile kredi genislemesi arasinda yiiksek bir bagint1 olmasi beklenir. Sekil 3.15°de,
1981-2011 donemi i¢in Tiirkiye’de 6zel sektdr kredilerinin GSYH’ya oranindaki yiizde
artiglar ve cari iglemler agiklarinin GSYH’ya yilizde oran1 sunulmaktadir. S6zkonusu se-
kile gore, 6zellikle 1990’11 yillar ve sonrasinda, 6zel sektor kredi artislar ile cari agiklar
birlikte hareket etme egilimindedir. Tiirkiye’de, kredi daralmasinin yasandigi 1991 digin-
daki tiim yillarda (1988, 1989, 1994, 1998 ve 2001) cari fazla verildigi gézlenmektedir.
Tiirkiye’nin cari fazla verdigi yillarin ya kriz yillarinin (1994 ve 2001) eksi biiyiime oran-
larina ya da ¢ok diisiik biiylime oranlari (0 ile 3 arasinda) yillarina karsilik geldigi dikkati
cekmektedir.

2001 finansal krizi sonrasinda, artan 6zel sektor tasarruf-yatirim agiklar1 kay-
nakli cari islemler agiklarinin yurtici kredi genislemesi ile de finanse edilmesiyle tutarl
olarak, cari islemler ac1g1 ve 6zel sektor kredileri arasindaki gii¢lii pozitif iligski daha da
gliclenmistir. Cari agiklar ile kredi genislemesi arasindaki giiclii baginti, aralarinda tek
yanl1 bir nedensellik iliskisi olduguna isaret etmemektedir. Ozel sektor tasarruf-yatirrm
acig1, kredi talebini artirarak kredi genislemesine yol acabilecegi gibi; kredi miktar
veya fiyatindaki genislemeci kosullar, tiikketim ve yatirimi artirarak cari islemler agigini
artirabilir.
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Sekil 3. 15: Tiirkiye’de Ozel Sektor Kredileri ve Cari Agiklar, 1981-2011
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Kaynak: Diinya Bankasi, Diinya Gelisme Gostergeleri, WDI ve TCMB.

Sekil 3.16°da yiiksek oranda 6zel sektor kredi genislemesinin yasandigi 2002:4-
2012:2 ii¢ aylik verileri kullanilmakta ve tiiketici kredileri ile en 6nemli iki alt kalemi
olan ihtiya¢ ve konut kredilerinin toplam 6zel sektor kredileri i¢indeki yiizde paylari
verilmektedir. Tiiketici kredilerinin, hanehalki finansman kisitinin azalmasiyla, 2000’1
yillarmn ilk yarisinda, toplam 6zel sektor kredilerinden daha hizli arttigi goriilmektedir.
Bu artista, agirlikla konut ve ihtiyag kredilerinin belirleyici oldugu gozlenmektedir. 2002
yilinda toplam 6zel sektor kredilerinin yaklasik ylizde 5’ini olusturan tiiketici kredileri,
2008-2009 kiiresel finansal krizi dncesinde yiizde 25’e yaklasmistir. Bu artis, 6zel sektor
tikketim harcamalarindaki hizli artis ile tutarlidir. 2008-2009 kiiresel finansal krizi son-
rasinda, tiiketici kredilerinin toplam 6zel sektér kredilerinin yiizde 25’ini olusturdugu,
ihtiya¢ ve konut kredileri alt kalemlerinin her birinin agirhiginin yiizde 10°a yaklasti-
g1 gozlenmektedir. 2008-2009 krizinden sonra, tiiketici kredilerinin pay1 dnemli dlciide
azalmistir. Dolayisiyla, 2010-2012 dénemindeki kredi artiglarina tiiketici kredilerinin reel
sektor kredilerine benzer seviyede bir katkida bulunduklari ortaya ¢ikmaktadir. Bu ger-
cevede, 2010 sonrasiin kredi genislemesini kontrole yonelik makro ihtiyati tedbirlerin
tiiketici kredileri lizerindeki etkilerinin, diger 6zel sektor kredi kalemlerinden belirgin
oOlciide bir farklilik gostermedigi soylenebilir.
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Sekil 3. 16: Tiiketici Kredilerinin Toplam Ozel Sektor Kredilerine Oranlar (%):
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Kaynak: BDDK

Sekil 3.17°de, kiiresel finansal kriz donemi Oncesi ve cari islemler agiklarina ve
dissal risklere kars1 makro ihtiyati tedbirlerin alindig1 2010 sonras1 donemini de kapsa-
yan 2008:1-2012:2 donemine iliskin, nominal 6zel sektor kredilerinin yillik artis hizlari
verilmektedir. Tiim 6zel sektor kredileri alt kalemleri i¢in, kiiresel kriz dncesi yiiksek
bliyiime hizlar1 gozlenmektedir. Kiiresel krizin Tiirkiye’ye etkilerinin en yogun oldugu
2009 yilinin iiglincii ¢eyreginde, reel gelir daralmasi en iist seviyeye ulasmis, hemen
hemen tiim 06zel sektor kredi alt kalemleri en alt seviyeye inmistir. Bu dénem ayni
zamanda cari islemler agiginin dnemli 6l¢lide azaldigi bir donemdir. Kiiresel finansal
krizin etkilerinden hizli ¢ikis ile tutarl olarak, tiim kredi alt kalemleri hizla kriz 6ncesi
diizeylerine donme egilimi gostermistir. Gelismekte olan tilkelere hizl1 ve yiiksek ser-
maye girisleri karsisinda makro ihtiyati tedbirlerin 6nce TCMB sonra da BDDK tara-
findan etkin olarak uygulanmaya baslanmasi sonrasinda kredi biiylimesi artis oranlarin-
da onemli 6l¢iide azalmalar gerceklesmistir. 2012 yili ikinci ¢eyregi itibariyla, toplam
0zel sektor kredi artig oraninin (yaklasik ylizde 20) makro ihtiyati tedbir hedefleri ile
tutarli oldugu gézlenmektedir.
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Sekil 3. 17: Ozel Sektor Yilhk Kredi Artis Oranlari, 2008:1-2012:2
70

60

50

40

30

20

10

0

-10

= (S Toplam —— Tiiketici Konut Ihtiyag

Ihracat ve Yatirim e [sletme e [htisas — KOBI

Kaynak: BDDK

2011 yil ikinci yarisindan itibaren uygulamaya konulan makro ihtiyati tedbirler
sonrasinda, kredi artis oranlarindaki genel azalmanin tiiketici ve reel sektor sirketler ke-
simi arasinda belirgin bir farklilik gdstermemesi, cari islemler agigina yonelik tedbirler
ile celismese bile, uzun donemli etkileri agisindan irdelenmesi gereken bir durumu ortaya
cikarmaktadir. Kredi genislemesine yonelik dnlemlerin tiiketim ve uluslararasi ticarete
konu olmayan alanlara yonelmesi (6ncelik vermesi), siirdiiriilebilir cari agik oranlar1 ve
buna yonelik kaynaklarin etkin tahsisi a¢isindan temel bir 6neme sahiptir. TCMB ve Fi-
nansal Istikrar Komitesi gibi yapilarin, finansal istikrar hedefine ulasabilmek igin kre-
di genislemesinin kontroliine yonelik olarak kullandiklar1 zorunlu karsilik oranlar1 veya
para politikasi faiz oranlarina ek olarak, sektorel farkliliklar1 saglayabilen (kredi karsilik
oranlar1 vb.) ek araglara da sahip olmalar1 gerekmektedir.

Tirkiye’de son donemde 6zel sektor kredilerindeki hizli artis egilimi, cari islem-
ler ag181 ile tutarl bir gelisme olsa da bu olgunun (finansal olarak yeterince derin olma-
yan bir yapida) yurtici tasarruf ve mevduat dinamikleri tarafindan degil dissal kiiresel
finansal kosullar tarafindan agirlikla belirlendigi dikkate alinmalidir. Tiirkiye’de konut
kredilerinin ve hanehalki ytikiimliiliiklerinin GSYH oranlarinin uluslararasi karsilas-
tirmalar ¢ercevesinde c¢ok diislik diizeyde oldugu dikkate alindiginda, kredilerin dii-
zeyinin degil artis oraninin temel risk unsuru olabilecegi sdylenebilir. Yeterince derin-
lesmemis bir finansal sisteme ve bunun sonucunda GSYH’ya oranla diisiik diizeylerde
0zel sektor kredi oranlarina sahip olan Tiirkiye ekonomisinde, kisa donemde hizli kredi
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genislemesinin kontrolii gerekli olabilse de, uzun donemli siirdiiriilebilir ytliksek biiyii-
me icinse finansal sistemin derinlesmesi ve saglikli kredi artig1 ortaminin saglanmasi
onemli bir oncelik olarak degerlendirilmelidir. Finansal sistemin gelismesi, Tiirkiye
ekonomisinin temel sorunlarindan olan diisiik tasarruf oranlarinin artisi i¢in de olumlu
bir ortam saglayabilecektir.

I11.6 CARI ACIK FINANSMANI VE ULUSLARARASI YATIRIM
POZiSYONU

Cari islemler agiginin siirdiiriilebilirliginin en 6nemli belirleyicileri arasinda bu
acigin finansman bi¢imi ve tilkenin uluslararasi net yatirim pozisyonundaki gelismeler
bulunmaktadir. Kisa vadeli sermaye girisleri ve portfoy yatirimlari ile finanse edilen bir
cari acik ile, uzun vadeli borglar ve uluslararasi dogrudan yatirimlar ile finanse edilen bir
cari ag181n, dissal kiiresel likidite soklarina ve sermaye girislerindeki ani durus veya tersi-
ne doniiglere kars1 ayni kirllganlik diizeyinde olmamasi beklenir. Dolayisiyla cari agigin
stirdiiriilebilirligi bu a¢igin finansman bi¢iminden bagimsiz degildir.

Bir ekonomideki toplam finansal varliklar ile toplam finansal yiikiimliiliiklerinin
degerlerinin farki olan uluslararasi yatirim pozisyonu, énemli bir cari islemler dengesi
belirleyicisidir Asagidaki makroekonomik 6zdeslik bu olguyu sunmaktadir:

ANDV =NDB + D

Burada, ANDV net dis varliklardaki degisimi, NDB donem igerisindeki net dis
bor¢lanmayi, D ise dis varlik ve yiikiimliiliiklerdeki doviz kuru veya varlik fiyatlari/fa-
izler sonucundaki degerlemeyi temsil etmektedir. Sermaye hesab1 ve net hata ve noksan
kalemleri gozard: edilirse, NDB, cari islemler dengesine denk olarak tanimlanabilir. Bu
durumda, 6zdeslik asagidaki bicimde yazilabilir:

NDB = CAB = ANDV -D

Bu 6zdeslige gore, donem igerisinde dis ticaret agig1r vermese bile, eger dis yii-
kiimliiliikleri dis varliklarindan daha fazla ise, lilke parasinin reel olarak deger kaybet-
mesi veya dig varliklarinin getirilerinin dis yiikiimliiliikklerinin maliyetinden daha diigiik
olmasi sonucunda, bir iilkenin net dis varliklarinin azalacagini ve cari islemler acigi
verecegini gostermektedir. Bu cercevede, iki tilkenin dis ticaret agig1 ayni olsa bile,
dis ytikiimliilikklerinin maliyeti (faizi) dis varliklarinin getirisinden daha yiiksek olan
iilkenin daha yiiksek cari agik verecegi one stiriilebilir. Yine ayn1 sekilde, uluslararasi
net yatirim pozisyonu negatif ve esit olan iki iilkeden, parasi reel olarak deger kaybeden
iilke, degerleme muhasebesi nedeniyle, digerinden daha fazla cari agik verecektir. Bu
cercevede, lilkelerin uluslararasi net yatirim pozisyonu cari ac¢ik dinamiklerinin tartigil-
masinda ¢ok 6nemlidir.
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Sekil 3. 18: Uluslararasi Yatirnm Pozisyonu (GSYH’ya yiizde oran)
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Kaynak: TCMB

Sekil 3.18, 1996-2011 doneminde Tirkiye’nin dis varliklari, dis ylkiimliliikleri
ve net uluslararasi yatirim pozisyonunun GSYH’ya oranlarin1 sunmaktadir. Tiirkiye’nin
dis varliklart stoku, 1996’daki 28 milyar dolar diizeyinden, 2003’deki 73 milyar dolara
ve 2011°de 178 milyar dolara yiikselirken, dis ylikiimliiliikleri stoku 1996’daki 82 mil-
yar dolar diizeyinden 2003’de 179 milyar dolara ve 2011°de yaklasik 500 milyar dola-
ra yiikselmistir. Bunlarin sonucunda, Tiirkiye’nin net uluslararasi yiikiimliiltikleri stoku,
2003’de 105 milyar dolar iken 2011°de 320 milyar dolara yiikselmistir. Uluslararasi var-
liklarin GSYH’ya oraninin, donem igerisinde yiizde 20 etrafinda istikrarli oldugu goz-
lemlenmektedir. D1s ylikiimliiliikklerin GSYH’ya orani ise, 2000’li yillarda ytlizde 60-75
araliginda dalgalanmaktadir. Tiirkiye’nin net uluslararasi yatirim pozisyonunun temelde
dis yiikiimliilikleri tarafindan belirlendigi gézlemlenmektedir. Yiiksek uluslararasi net
doviz pozisyonu aciginin varliginda, doviz kuru soklarinin yol a¢tigi olumsuz degerleme
etkileri kirilganlig1 artirmaktadir.

Sekil 3.19, 2002:1-2012:11 aylik verileriyle Tiirkiye’de cari agik ve cari agigin fi-
nansman bi¢imlerini sunmaktadir. 2003 sonrasinda, ekonomide istikrarin saglanmasiyla
birlikte, 2008-2009 kiiresel finansal krize kadar olan donemde, cari agiklarin temelde
uzun vadeli sermaye girisleri ve dogrudan yabanci yatirimlarla finanse edildigi gozlem-
lenmektedir. Bu tiir bir finansman yapisi, Tlirkiye’de yiiksek cari agiklarin stirdiiriilebilir-
liginde 6nemli bir belirleyici olmustur. Kiiresel finansal kriz sonrasinda ise, kiiresel kisa
vadeli likidite bollugu, Tiirkiye’ye de kisa vadeli sermaye giriglerinin artmasina, Tiirk Li-
rasinin hizla deger kazanmasina, hizli kredi genislemesine ve cari islemler agiginin daha
da artmasina neden olmustur. Bu dénemde, cari agiklar konusunda 6nemli bir degisiklik,
daha 6nce uzun vadeli sermaye girisleri tarafindan finanse edilen cari agigin, kriz sonra-
sinda artik kisa vadeli sermaye girisleri ve portfoy yatirimlari ile finanse edilebilmesidir.
Bu durum, yiiksek cari islemler agiklarinin temel bir makroekonomik ve finansal risk
olarak degerlendirilmesine ve TCMB’nin standart enflasyon hedeflemesi politikasinin di-
sinda finansal istikrar1 da hedefleyen daha esnek bir politika rejimi uygulamasina neden
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olmustur. Ekonominin digsal soklara kars1 kirilganligint arttiran bu kisa vadeli finans-
man bi¢imi ve artan cari agik karsisinda, TCMB ve BDDK o6nlemleri dahil olmak iizere,
makro ihtiyati tedbirler etkin olarak uygulanmaya baslanmistir.

Sekil 3. 19: Cari A¢igin Finansmam (12 Ayhik Kiimiilatif, Milyar Dolar)
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IV. TURKIYE VE GELISMEKTE OLAN ULKELERDE CARI
ISLEMLER DENGESI, YATIRIMLAR VE TASARRUFLAR

Bu boliimde cari islemler dengesi (CAB) ile bu dengenin belirleyicileri olan top-
lam yatirimlar (I) ve tasarruflar (S) arasindaki iliskiler, Tiirkiye ve agirlikla gelismek-
te olan iilkelerden olusan bir veri seti ¢er¢evesinde incelenecektir. Bu amagla, iilkelerin
donem i¢indeki ortalama yatirim ve tasarruflarinin (GSYH’ya yiizde oran) iilkelerarasi
ortalamadan sapmalari ile ortalama cari dengeleri (GSYH’ya yiizde oran1) dikkate alin-
maktadir.

Sekil 4.1, 4.2 ve 4.3, sirastyla 2000-2011, 1990-1999 ve 1980-89 donemleri ortala-
ma CAB ile ortalama yatirimlarinin tilkelerarasi yatirim ortalamasindan sapmalarini (I-
I*) sunmaktadir®. Sekil 4.1, 4.2 ve 4.3 CAB ve I-I* ilskilerinde dort bolgeye ayrilmistir:
A: Cari Islemler Ag1g1—Yiiksek Yatirim, B: Cari Islemler Fazlasi-Yiiksek Yatirim, C: Cari
Islemler Fazlasi-Diisiik Yatirim, D: Cari Islemler A¢ig1-Diisiik Yatirim.

A bolgesindeki tilkelerde cari islemler agiklarinin yiiksek yatirimlardan kaynaklan-
dig1 iddia edilebilir. B bolgesindeki iilkeler ise, yiliksek yatirim oranlarina ragmen cari
islemler fazlas1 vermektedir. Bu iilkelerin yiiksek tasarruf oranlarina sahip oldugu goz-
lenmektedir. Bu iilkeler, yiiksek tasarruf oranlariyla daha fazla yurtigi yatirimlari finanse
edebilirler ve daha yiiksek biiylime oranlariyla daha diisiik cari islemler fazlasini siir-
diirme potansiyeline sahiptirler. C bolgesindeki iilkeler cari islemler fazlasi vermelerine
ragmen diislik yatirim oranlarina sahiptir. D bolgesi, yiiksek cari islemler agig1 ve diisiik
yatirim oranlar1 ile cari agiklarin temelde diisiik tasarruf oranlar1 tarafindan belirlendigi
tilkeler durumundadir.

Sekil 4.1°e gore, 2000-2011 déneminde Cek Cumhuriyeti, ispanya, Slovakya, Slo-
venya, Macaristan, Yunanistan, Izlanda, Avustralya ve Meksika A bblgesinde bulunmak-
tadir. Bu iilkelerin yiiksek yatirim kaynakli yiiksek cari agiklarini siirdiirebilmeleri, fi-
nansal sistemlerinin giicliiliigiine ve uluslararasi ticarete konu olan yatirimlarinin toplam
yatirimlar i¢indeki payina ve kiiresel likidite kosullarina baghdir. Avustralya ve Meksika
disindaki tlkelerin AB iiyesi veya AB ile biitiinlesme stirecindeki iilkeler olmasi dikkat
cekmektedir. Bu iilkelerdeki yiliksek yatirim kaynakli cari aciklarin, AB ile biitiinlesme
stirecinden kaynaklandigi (Blanchard ve Giavazzi, 2002) ve AB igindeki olasi sorunla-
rin kaynag1 veya temel kirilganlig1 oldugu one siiriilebilir. Bu iilkelerde, AB siirecinde
biliylime beklentileri yiikselmekte, bu siirecte cari acik, ticarete konu olmayan alanlara
yapilan onemli miktardaki yatirimlar tarafindan belirlenmektedir (Lane ve Pels, 2012).
Avustralya yiiksek cari agiklarint son bir kag¢ yilda siirdiirebilen bir {ilke olarak istisnai
ozellik gdsterirken, Yunanistan ve izlanda’nin durumlari son dénemdeki kriz deneyimle-
rinin sasirtict olmadigi 6nermesini de desteklemektedir.

B Bolgesinde yer alan Endonezya, Tayland ve Hong-Kong’un Asya krizi sonrasin-
da cari iglemler a¢181 konusunda daha temkinli davrandiklar1 ve yiiksek yatirim oranlari-

¢ Kaynak: Diinya Bankasi, Diinya Gelisme Gostergeleri, WDIL.
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nin ¢ok yiiksek tasarruf oranlarinin (Sekil 4.4) gerisinde kaldig1 goriilmektedir’. C bolge-
sindeki iilkelerin hemen hepsi son donemlerde finansal kriz yasamuis iilkelerdir. Malezya,
Rusya, Filipinler, Arjantin ve Bolivya’nin da dahil oldugu bu iilke grubu, goreli olarak
diistik yatirim oranlari ile cari islemler fazlas1 vermislerdir®. Bu iilkelerin, kriz deneyim-
leri sonucunda, cari acik ¢ekincesi altinda olduklari ileri siiriilebilir.

Tiirkiye, G. Afrika, Yeni Zelanda, Peru, Brezilya ve Uruguay ile birlikte D bolge-
sinde yer almaktadir®. Brezilya ve Uruguay’in goreli olarak diisiik cari agiklarina karsin
yatirimlarinin ortalamanin oldukga altinda kaldig1 gortiilmektedir. Tiirkiye ve Gliney Afti-
ka ise yiiksek cari islemler ve yatirim agiklar ile dikkati gekmektedir. Frankel vd. (2008),
G. Afrika’da, yatirimlarin temelde uluslararasi ticarete konu olmayan insaat, vb. alanla-
rinda olmasini, yliksek cari islemler agiginin siirdiiriilebilmesini engelleyici ve kiiresel
likidite kosullarindaki ani olumsuzluklara kars1 kirilganligini artirict bir olgu olarak de-
gerlendirmektedir. Tiirkiye’nin yatirim agigina ragmen yiiksek cari islemler ag1g1 vermesi
tasarruf yetersizligine de isaret etmektedir. Bu konu ilerde daha ayrintili incelenecektir.

Sekil 4.1: Cari islemler Dengesi ve Yatirimlar, 2000-2011
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Kaynak: WB WDI.

7 Singapur ve Malezya, ¢ok yiiksek tasarruf ve yatirim oranlari ile, aykirt gézlem olduklarindan sekil okunurlugu dik-
kate alinarak hesaplama ve sekillere dahil edilmemistir.

$ Kaya-Bahge ve Ozmen (2008) Dogu Asya iilkelerinin 1997-1998 krizi sonrast dénemdeki cari islemler fazlalarmin
tasarruf artis1 nedeniyle degil yatirim azalmasi nedeniyle gerceklestigini gostermektedir.

% Tiirkiye’nin 2001 krizi sonrasi verilerini dikkate almak (2002-2011) daha yiiksek cari agik, daha diigiik tasarruflar
ve daha yiiksek yatirimlar sonucunu verse de, bu ¢alismada Tiirkiye nin konumunu degistirmemektedir. Bu nedenle,
donemsel karsilagtirmalarin tutarliligs i¢in, iilkelerin 6znel kosullar dikkate alinmamustir.
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Sekil 4.2: Cari islemler Dengesi ve Yatirimlar, 1990-1999
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Sekil 4.3: Cari islemler Dengesi ve Yatirimlar, 1980-1989
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2000’11 yillarda cari iglemler dengesi, 1990-1999 ve 1980-1989 donemlerine gore
hemen hemen tiim {ilkelerde ¢ok dnemli degisiklikler gostermektedir. 1980°1i ve 1990’11
yillarda, gelismekte olan tilkelerde cari islemler fazlasi vermek bir istisna iken, 2000’1 y1l-
larda iilkelerin yaklasik yarisi cari islemler fazlasi vermistir. 1990’11 y1llarda, Hong Kong,
Rusya, Slovenya ve Irlanda cari islemler fazlas1 verirken (Sekil 4.2), 1980°1i yillarda G.
Afrika bu durumdaki tek iilke konumundadir (Sekil 4.3). Tiirkiye tiim donemlerde D bol-
gesinde yer almaktadir. 2000’11 yillarin, diger donemlerden temel farki, Tiirkiye 1980’11
ve 1990’11 yillarda ortalama olarak sirasiyla yaklasik yiizde 1 ve yiizde 2 seviyesindeki
cari a¢ik/GSYH oranindan, 2000’11 yillarda ¢cok daha yiiksek (yiizde 4’{in {izerinde) or-
talama cari agik/GSYH oranina ¢ikmis ve bu acgigi stirdiirebilmistir. Tiim donemlerde,
Tiirkiye’nin yatirimlari, karsilastirilabilir iilkeler ortalamasinin altinda gergeklesmistir.

Sekil 4.4, 4.5 ve 4.6, sirastyla 2000-2011, 1990-1999 ve 1980-89 dénemleri orta-
lama CAB ile ortalama tasarruflarin (S) GSYH’ya oranlarinin iilkelerarasi tasarruf or-
talamasindan (S*) sapmalarin1 (S-S*) sunmaktadir. Sekil 4.4, 4.5 ve 4.6, CAB ve S-S*
iliskilerinde dort bolgeye ayrilmistir: A: Cari Islemler A¢igi—Yiiksek Tasarruf, B: Cari
Islemler Fazlasi-Yiiksek Tasarruf, C: Cari Islemler Fazlasi- Diisiik Tasarruf, D: Cari Is-
lemler A¢i1g1—Diigiik Tasarruf.

A bolgesindeki iilkelerde cari islemler agiklarinin, yiiksek tasarruflara ragmen bu
tasarruflarin tizerindeki ytliksek yatirimlardan kaynaklandig1 6ne siiriilebilir. B bolgesin-
deki iilkeler ise yiiksek tasarruflari ile tutarli olarak cari islemler fazlas1 vermektedir. Bu
iilkeler, ytliksek tasarruf oranlariyla daha fazla yurti¢i yatirimlari finanse edebilirler ve
daha yiiksek biiyiime oranlartyla daha diisiik cari islemler fazlasini siirdiirme potansiye-
line sahiptirler. C bolgesindeki iilkeler cari islemler fazlasi vermelerine ragmen diisiik
tasarruf oranlaria sahiptir. Bu tlkelerin diigiik tasarruf - diisiik yatirim kisitlart altinda
cari acik ¢ekincesi altinda olduklari ileri stirtilebilir. D bolgesi, yiiksek cari islemler agig1
ve diisiik tasarruf oranlart ile cari agiklarin temelde diisiik tasarruf oranlar1 ve bu tasarruf-
larin Gtesindeki yatirim oranlar tarafindan belirlendigi tilkeler durumundadir.

Sekil 4. 4: Cari Islemler Dengesi ve Tasarruflar, 2000-2011
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Sekil 4. 5: Cari Islemler Dengesi ve Tasarruflar, 1990-1999
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Sekil 4. 6: Cari Islemler Dengesi ve Tasarruflar, 1980-1989
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2000-2011 déneminde, A bélgesinde bulunan irlanda, Cek Cumhuriyeti ve Avust-
ralya, yiiksek tasarruf oranlarina ragmen, ¢ok yiiksek yatirim oranlar1 sonucunda cari is-
lemler ag181 vermektedir. B bolgesindeki Rusya, Hong Kong, Tayland ve Endonezya’nin
yatirimlarinin, yiiksek orandaki tasarruflarindan daha diisiik oldugu gozlenmektedir.
2000’11 yillarda yatirim agig1 olan Arjantin’in (Sekil 4.1) yiiksek tasarruf orani dikkati
cekmektedir. Tasarruf aciklarina ragmen cari islemler fazlasi veren C bolgesindeki Israil,
Bolivya ve Filipinler gibi iilkelerin cari islemler agig1 konusunda temkinli olduklar ileri
stirilebilir. D bolgesindeki Tiirkiye ve G. Afrika yiiksek tasarruf acig1 ve cari islemler
aci1g1 veren lilkeler arasindadir.

1980’11 yillarda hem cari islemler fazlasi hem de yiiksek tasarruf oranina sahip tek
iilke G. Afrika iken (Sekil 4.6), 1990’11 yillarda Rusya, Irlanda, Slovenya ve Italya bu
gruptaki tilkeleri olusturmaktadir (Sekil 4.6). 1980°1i ve 1990’11 yillarda, yiiksek tasarruf
oranlarina ragmen cari islemler agig1 veren iilkeler arasinda Dogu Asya iilkeleri dikkati
cekmektedir. Bu durum, 1997-1998 Asya krizi ¢ergevesinde, yiiksek tasarruf oranlarinin
tek basina siirdiiriilebilir yiiksek biiylime icin yeterli olmadigini, kurumsal ve finansal
diizenleme, doviz kuru rejimi gibi politika rejimi bi¢imlerinin de 6énemli oldugunu gos-
termektedir. Sekil 4.5 ve 4.6’ya gore, Tiirkiye 1980°1i ve 1990’11 yillarda da D bolgesinde
bulunmus ancak 2000-2011 donemine gore ¢ok daha diisiik cari acik oranlarmi goreli
olarak daha az tasarruf (S-S*) farki ile gerceklestirmistir.

Sekil 4.7, iilkelerin 1990-1999 ve 2000-2011 donemleri ortalama cari islemler den-
gelerini vermektedir. Lane ve Pels (2012) AB 30 iilkeleri i¢cin 1990’11 ve 2000’11 yillar cari
islemler dengeleri arasindaki korrelasyon katsayisini 0.88 olarak bulmakta ve cari islem-
ler dengesinin kalic1 oldugunu 6nermektedir. Sekil 4.7 ile sunulan tilkelerin 1990-1999
ve 2000-2011 donemi cari islemler dengeleri arasindaki korrelasyon katsayis1 yaklasik
0.11 olarak hesaplanmigtir. Dolayistyla, cari iglemler a¢ik veya fazlalarinin gelismekte
olan iilkeler i¢in bu donemde kalic1 oldugu 6nermesi desteklenmemektedir. Sekil 4.7’ ye
gore, 1990’11 yillarda cari agik veren Bolivya, Tayland, Filipinler, Arjantin, Endonezya
Israil, Sili ve Ukrayna, 2000°1i yillarda cari fazla vermistir. Hong Kong ve Rusya iki do-
nemde de cari fazla vermistir. Italya, Irlanda ve Slovenya ise 1990’11 yillarda cari fazla
verirken, 2000’11 yillarda AB siirecinin de etkisiyle cari agik vermistir. Her iki donemde
de cari agik veren lilkelerden Peru, Meksika, Brezilya, Kolombiya ve Uruguay gibi Latin
Amerika iilkelerinin 2000’1 yillarda cari agiklarint 6nemli 6l¢iide azaltiklarr goriilmek-
tedir. Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Slovakya, Ispanya ve Yunanistan’in dahil oldugu
AB iilkelerinin yanisira Avustralya, Y. Zelanda, Tiirkiye ve G. Afrika, 2000’li yillarda
cari aciklarini 6nemli 6l¢iide artiran iilkelerdir. Sekil 4.7 ile sunulan veriler cari islemler
dengesinin kalic1 olmadigin1 gostermektedir. 1980°li ve 1990’11 yillarda kronik cari agik
(ve kriz) tilkeleri arasinda olan Latin Amerika iilkelerinin, 2000’11 yillarda cari iglemler
aciklarini 6nemli dlgiide azaltabilme deneyimleri Tiirkiye agisindan da yararh bilgiler
sunma potansiyeline sahiptir.
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Sekil 4. 7: Cari Islemler Dengesi Siirekliligi
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Sekil 4. 8: Yatirim ve Tasarruf Farklari, 2000-2011
A 6, fanya Cek. C. B
Y Avusturalya
Slovenya Endonezya
4 Slovekya Tayland
Meksika 2
. Yunanistan Macaristan Sili H.Kong irlanda
: iZidea[_J 6
-15 -10 -5 Ukrayna 5 10 15
Y. Zellanda Italya . Malezya pery Rusya
... . Kolombiya
Filipinler 2 Arjantin
TORKIYE
G. Afrika
fsrail Brezilya
Uruguay -4
Bolivya -6
D C
-8
S-S*

Kaynak: Diinya Bankasi, Diinya Gelisme Gostergeleri, WDI.

41



Sekil 4.8°de, 2000-2011 doneminde tasarruf ve yatirim oranlarinin tilkeler arasi do-
nem ortalamasindan sapmalar1 sunulmaktadir. Sekile gore Yunanistan ¢ok diistik tasarruf
orani ve ortalamaya yakin yatirim orani ile bir istisna olusturmaktadir. Cek Cumhuriyeti,
Endonezya, Tayland, Irlanda, Hong Kong, Sili, Macaristan, Slovakya ve Slovenya’nin da
dahil oldugu tilkeler grubu, yliksek tasarruf oranlar ile tutarli yiiksek yatirim oranlari ile
stirdiiriilebilir cari islemler dengesi ve biiyiime iliskisinde potansiyel olarak ciddi bir so-
run beklenmeyen iilkeler goriiniimiindedirler. Peru, Rusya, Arjantin ve Malezya ise ylik-
sek tasarruf ve goreli olarak diisiik yatirim performanslari ile cari agik ¢ekincesi altindaki
tilkeler olarak tanimlanabilir. Diisiik tasarruf-diisiik yatirim tilkeleri arasinda yer alan
Tiirkiye, G. Afrika, Israil ve Brezilya gibi iilkelerde ise, tasarruf ve yatirim kisitlarinin,
stirdiiriilebilir yiiksek biliylime ve cari islemler agig1 iliskisi i¢in ¢oziilmesi gereken 6nem-
li sorunlar olarak goriilmektedir. Bu boliimdeki incelemeler, Tiirkiye nin sadece tasarruf
kisit1 altinda degil, tasarruf kisitinin da belirleyici olabilecegi yatirim kisitlart altinda cari
islemler agiklarini siirdiirdiigiinii ileri stirmektedir.
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V. TURKIYE’DE DIS TICARET ACIKLARI VE CARI ISLEMLER
DENGESI

V.1 iIHRACAT VE iTHALAT

Cari iglemler agiklari, tasarruf-yatirim agiklar1 gibi, ayn1 zamanda, dis ticaret den-
gesinin (mal ve hizmetler ihracat ve ithalat farki) bir yansimasidir. Cari iglemler denge-
si; dis ticaret dengesi, hizmetler dengesi, gelir dengesi ve cari transferlerin toplamindan
olusur. Sekil 5.1 cari islemler dengesinin 1990-2011 dénemindeki temel bilesimlerini
sunmaktadir.

Sekil 5.1°e gore, cari islemler dengesi, 2000°’li yillarda mal ticareti dengesi ile bir-
likte hareket etmektedir ve 6zellikle 2001 krizi sonrasinda mal ticareti dengesi, cari is-
lemler dengesinin temel belirleyicisi konumuna gelmektedir. Agirlikla turizm ve 6nemli
Olciide de insaat net gelirlerlerinden olusan hizmetler dengesinin donem i¢inde siirekli
art1 deger alarak cari islemler agigini azaltici bir islev gordiigli ve bu olumlu katkinin
ozellikle 2000°1i y1llarda artma egiliminde oldugu gézlenmektedir. Cari transferlerin kat-
kist ise donem boyunca istikrarlt konumunu siirdiirmektedir.

Sekil 5. 1: Cari Islemler Dengesi ve Temel Bilesimleri (Milyar $)
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Kaynak: TUIK.

Sekil 5.2, temel bilesimlerinin cari islemler dengesine yiizde oranlarin1 sunmaktadir.
Sekilde agikga gozlenebildigi gibi, 2002 sonrasinda farkli bir yapt bulunmaktadir. 2001 fi-
nansal krizi 6ncesinde, mal ve gelir dengesindeki yiiksek dalgalanmalarin hizmetler denge-
sindeki yliksek dalgalanmalar ile karsilandig1 ve sonugta cari islemler dengesinin diisiik bir
diizey etrafinda hareket ettigi goriilmektedir. Bu durum, 2001 krizi sonrasinda cari islemler
dengesi ve bilesimlerinin katkilar1 agisindan temel bir yapisal degisiklige isaret etmektedir.
Bu yapisal farklilik, temel bilesimlerinin cari islemler dengesine katkilarinin goreli olarak
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istikrarli bir duruma gelmesinin yanisira mal ticareti dengesinin belirleyiciliginin artmasin
da icermektedir. Sekil 5.2°de, daha 6nceki donemin ¢ok yiiksek dalgalanmalar1 nedeniyle,
2002 sonras1 donem net olarak izlenememektedir. Bu nedenle Sekil 5.3’de, 2002 yil1 son-
ras1 gozlemleri sunmaktadir. Sekil 5.3, cari islemler agiklarinin 2002 sonrasinda istikrarl
olarak mal dis ticaret agiklar1 tarafindan belirlendigini géstermektedir'®.

Sekil 5. 2: Temel Bilesimlerinin Cari Aciklarina Katkilari: 1992-2011
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Kaynak: TUIK.

Sekil 5. 3: Temel Bilesimlerinin Cari Aciklarina Katkilari: 2003-2011
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Kaynak: TUIK.

102009 yili aykir gozlemi, cari islemler ve mal dengesi agiklarinin hizla diismesinden ve hizmetler dengesinin goreli
olarak krizden daha az etkilenmesinden kaynaklanmaktadir.
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Sekil 5.4, cari islemler dengesi, mal ihracat ve ithalatinin, Sekil 5.5 ise mal ihracat
ve ithalatinin GSYH’ya oranlarin1 1990-2011 dénemi i¢in vermektedir. Sekil 5.4, diisiik
cari islem dengesizlikleri ile tutarli olarak, 2001 krizi donemine kadar ihracat ve ithalatin
diisiik bir diizey etrafinda birlikte hareket ettiklerini, 2001 krizi sonrasinda ise her ikisi-
nin de hizla arttigin1 géstermektedir. Her iki donemde de ithalatin ihracatin listiinde ger-
ceklestigi, ancak aradaki farkin 2000’11 yillarda hizla arttig1 goriilmektedir. Bu farklilik,
ithracat ve ithalatin GSYH’ya oranlarinin sunuldugu Sekil 5.5’de daha da netlesmektedir.

Sekil 5. 4: Thracat, ithalat ve Cari islemler Dengesi (Milyon $)
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Kaynak: TUIK.

Sekil 5. 5: Mal Thracat ve Ithalatimn GSYIH Oranlar: (%)
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Kaynak: TUIK.
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Sekil 5. 6: Thracatin ithalati Karsilama Oram
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Kaynak: TUIK.

Sekil 5.4 ve 5.5 ile gosterildigi gibi, mal ithalati hem deger hem de GSYH’ya oran-
larina gore, 2002 sonrasinda mal ihracatindan daha fazla artmistir. 2009 kiiresel finansal
krizi sonrasinda bu farkin daha da agildig1 gézlenmektedir. [hracatin dnemli islevlerinden
biri de, iiretim ve tiikketim i¢in ithalat yapma olanagi saglamasidir. Sekil 5.6, 1981-2011
doneminde mal ve hizmetler kalemleri i¢in ihracatin ithalati karsilama oranlarini goster-
mektedir. Donem boyunca mal ihracatinin ithalatin yaklasik ylizde 70’ini karsiladig1 ve
bu oranin ithalatin daha hizli diistiigii 1994, 2001 ve 2009 kriz yillarinda arttig1 goriil-
mektedir. Ozellikle turizm ve insaat sektdrlerindeki net gelir artisi, mal ve hizmetler den-
gesine ve dolayisiyla ihracatin ithalati karsilama oranina olumlu katkida bulunmaktadir.
Tiim donem boyunca, mal ve hizmetler ihracatinin ithalat1 karsilama oraninin yiizde 90
etrafinda dalgalandigi ve 1988, 1994 ve 2001 yillarinda Tiirkiye’nin dis ticaret fazlasi
verdigi goriilmektedir. Sekil 5.6, ihracatin ithalati karsilama oraninin dénem iginde istik-
rarl oldugunu gosterse de, bu oranlar 1980°li ve 1990’11 yillarda goreli olarak ¢ok diistik
ithracat ve ithalat degerlerinde, 2000’11 yillarda ise gittikce artan yiiksek dis ticaret hac-
minde gerceklesmistir (Sekil 5.1).
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Sekil 5. 7: ithalatin Mal Gruplarina Goére Dagilimi (%)
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Kaynak: TUIK.

Sekil 5.7, ithalatin mal gruplarima (BEC, genis ekonomik gruplarin siniflamasi te-
melinde) gore dagilimmi gostermektedir. Sekile gore, ithalatin yaklasik ylizde 70’1 ara
mallarindan olugmaktadir. 1990’11 yillarda yatirim mallar ylizde 20’ler, tiikketim mallari
ylizde 10’lar, 2000’11 yillarda ise her ikisi de yiizde 15’ler seviyesinde dalgalanmaktadir.
Ithalatin yaklasik yiizde 85’inin yatirim (yiizde 15) ve ara mallardan (yiizde 70) olusmasi
iiretim ve ihracat i¢in ithalatin 6nemini gostermekte bunun yanisira tiiketim mallarinin
toplam ithalat i¢indeki payinin ¢ok diisiik olmasi1 da gézoniinde bulunduruldugunda bu
yapi1 ithalatin reel kur esnekliginin diisiik olmasinin temel nedenleri olmaktadir. (Saygili
ve Saygili, 2011; Saygili vd. 2010). Yatirim mallarmin yaklasik ylizde 80’ini sermaye
mallari, yiizde 20’sini ise sanayi ile ilgili tasimacilik ara¢ ve geregleri olusturmaktadir.
Ara mallar ithalatinin yaklasik yarisini (toplam ithalatin ylizde 30’unu) islem gérmiis ve
ylizde 10’unu islem gérmemis sanayi hammaddesi olusturmakta ve bu yap1 1990’11 ve
2000’11 yillarda temel bir degisiklik gostermemektedir (Sekil 5.8). Ara mali ithalatinin
yaklagik yiizde 10’unu yakit ve yag, yiizde 15’ini ise yatirim ve tagima mallar1 aksam
ve parcalar1 olusturmaktadir. Ithalatin yaklasik yiizde 40’1n1 sanayi ara mallarinm olus-
turmasi (2011°de, sanayi icin islem gérmiis hammaddeler yiizde 32 ve sanayi i¢in islem
gormemis hammaddeler yiizde 7) uluslararasi ticarette dikey biitlinlesme Onermesi ile
tutarhidir.
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Sekil 5. 8: Ara Mah Ithalatinin Mal Gruplarina Gére Dagihm
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Kaynak: TUIK.

Tiirkiye ekonomisinde ihracatin temelde ara mallar1 ve tiiketim mallarindan olustu-
gu, ara mallar1 ihracatinin toplam ihracat i¢indeki paymin 2000°li yillarda tiiketim malla-
rin1 gegtigi gozlenmektedir (Sekil 5.9). Yatirim mallari ihracatinin toplam ihracat igindeki
pay1 2000’1 yillarin sonunda yiizde 10 diizeyine ulagmistir. Ara mali ihracatinin yaklagik
ylizde 70’ini sanayi i¢in islenmis maddeler olusturmaktadir (Sekil 5.10). Tiiketim mallar1
thracatinda, yari-dayanikli ve dayanikli tiikketim mallarinin agirligi son donemde goreli
olarak azalsa da, toplam ihracat i¢inde en yiiksek paya sahip olma 6zelligini siirdiirmek-
tedir (Sekil 5.11). Bu durum, ihracat dinamiklerinin, reel doviz kurunun yanisira, yurtdisi
talep kosullar1 tarafindan da belirlenebilecegine isaret etmektedir. [hracatin bu yapusi, reel
kur degismelerinin ve digsal kiiresel biiylime dinamiklerinin Tiirkiye ihracat performasi
tizerinde onemli degiskenler oldugu 6nermesi ile tutarhdir.
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Sekil 5. 9: Thracatin Mal Gruplaria Dagilimi (%)
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Kaynak: TUIK.

Sekil 5. 10: Hammadde Thracatinin Mal Gruplarima Gore Dagilim (%)
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Kaynak: TUIK.
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Sekil 5. 11: Tiiketim Mallar1 ihracatinin Mal Gruplarina Dagihim
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Kaynak: TUIK.

V. 2 DIS TICARET ACIKLARI VE TEKNOLOJi YOGUNLUGU

Uretim ve ihracatta teknoloji yogunlugu artisimin siirdiiriilebilir yiiksek biiyiime
icin temel kosullar arasinda oldugu bilinmektedir. Bu ¢ergevede, iiretim ve ihracatta tek-
noloji yogunluklarini artiracak ithalat artisinin, kisa dénemde dis ticaret acigina yol acsa
da, uzun dénemde biiyiime ve dis ticaret agigin1 olumlu etkilemesi ve neden oldugu cari
islemler agiginin siirdiiriilebilmesine katkida bulunmasi beklenebilir.

Bu béliimde, Tiirkiye imalat sanayii dis ticareti, OECD teknoloji yogunlugu si-
niflandirmasi ¢ergevesinde incelenmektedir. Sektorlerin ISIC Rev.3.1 (Tiim Ekonomik
Faaliyetlerin Uluslararas: Standart Sanayi Siniflamasi, 3.1 Bi¢imi) temelinde teknolo-
ji yogunlugu siniflandirmasi Tablo 5.1 ile verilmektedir. Sekil 5.12, STAN (STructural
ANalysis Database) veri tabaninda bulunan secilmis iilkelerin imalat sanayii ihracatlari-
nin teknoloji yogunluklarini (2002-2008 ortalamalar1) sunmaktadir. Japonya, Almanya,
Ingiltere gibi gelismis iilkelerin yan1 sira Meksika, Macaristan ve Kore gibi gelismekte
olan iilkelerin de, yiiksek ve orta-yiiksek teknoloji iiriinleri ihracatinda yogunlastiklari
goriilmektedir. Polonya, Portekiz ve Tiirkiye’de imalat sanayii ihracatlarinin yarisindan
fazlasin diisiik ve orta-diisiik teknoloji iirlinleri olusturmaktadir.
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Sekil 5. 12: Ulkelere Gére imalat Sanayi Thracatimin Teknoloji Yogunlugu (%)
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Kaynak: OECD STAN

Tablo 5. 1: OECD Teknoloji Yogunlugu Simiflandirmasi

Yiiksek Teknoloji

Hava ve uzay tasitlari imalati (353)

Eczacilikta ve tipta kullanilan kimyasal ve bitkisel kaynakli iiriinlerin imalat1 (2423)
Biiro, muhasebe ve bilgi isleme makinalar: imalati (30)

Radyo, TV, haberlesme techizati ve cihazlar1 imalati (32)

Tibbi aletler, hassas ve optik aletler ve saat imalati (33)

Orta-Yiiksek Teknoloji

Bagka yerde smiflandirilmamig elektrikli makine ve cihazlarin imalati (31)

Motorlu kara tasiti, romork ve yari-romork imalati (34)

Demiryolu ve tramvay lokomotifleri ile vagonlarinin imalati(352), Baska yerde siniflandirilmamis
ulasim araglari imalati (359)

Kimyasal madde ve iirlinlerin imalati (24, 2423 digindakiler)

Baska yerde siniflandirilmamis makine ve techizat imalat1 (29)

Orta-Diisiik Teknoloji

Deniz tagitlarinin yapimi ve onarimi (351)

Plastik ve kauguk tiirtinleri imalati (25)

Kok komiirii, rafine edilmis petrol {iriinleri ve niikleer yakit imalati (23)
Metalik olmayan diger mineral tirlinlerin imalati (26)

Ana metal sanayi (27) ve makine ve techizati hari¢ metal esya sanayi (28)
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Diisiik Teknoloji

Mobilya imalat1 ve bagka yerde siniflandirilmamis diger imalat (36)
Yeniden degerleme (37)

Agac ve mantar iirlinleri (mobilya harig), hasir vb. iirin imalati (20)
Basim ve yayim, kayith medya ¢ogaltilmasi (22)

Gida tirtinleri ve icecek imalati (15)

Tiitiin tiriinleri imalati (16)

Tekstil trtinleri imalati (17)

Deri tiriinleri imalat1 (17)

Not: Parantez ig¢indeki rakamlar ISIC Rev. 3.1 (Tiim Ekonomik Faaliyetlerin Uluslararas1 Standart Sanayi Siniflamasi,
3.1 Bi¢imi) siniflandirmasini gostermektedir.

Kaynak: OECD STAN.

Sekil 5.13°te, iilkelerin imalat sanayii ithalatlarinin teknoloji yogunluk oranlari
verilmektedir. Ulkelerarasi teknoloji yogunlugu farklilagmasinin, ithalatta ihracata gore
daha diisiik oldugu ileri siiriilebilir. G. Kore, Japonya, Macaristan, Almanya ve Ingiltere,
ithracatta oldugu gibi ithalatta da yiiksek ve orta-yliksek teknoloji tiriinleriyle one ¢ik-
maktadir. Polonya, Portekiz ve Tiirkiye, en alt siralarda olsalar da, ithalatlarinin yaridan
fazlasini ytliksek ve orta-yiiksek iiriinler olusturmaktadir.

Sekil 5. 13: Ulkelere Gore imalat Sanayi ithalatinin Teknoloji Yogunlugu (%)
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Kaynak: OECD STAN
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Sekil 5.14’te, Tiirkiye imalat sanayii ihracatinin teknoloji yogunluk oranlar1 1999-
2008 donemi icin verilmektedir. Ayni1 donem i¢in ithalatin teknoloji yogunlugu ise Sekil
5.15 ile sunulmaktadir. Donem icinde diisiik teknoloji iirlinlerinin toplam imalat sanayii
ihracat1 i¢inde hizla azalma egiliminde oldugu ileri siiriilebilir. Diigiik teknolojili tirtinler
thracatinin toplam ig¢indeki pay1, 1999 yilinda yaklasik yiizde 55 iken bu oran, 2008’de
yilizde 28’e diismiistiir. 1999 yilindaki yaklasik yiizde 20 olan, orta-yiiksek ve orta-diisiik
teknoloji lirtinlerinin pay1 ise, 2008°de orta-yiiksek i¢in yiizde 31°e, orta-diisiik i¢in ise
yilizde 38’e yiikselmistir. 1999-2008 doneminde, ihracat artisinin temelde orta-yiiksek ve
orta-diisiik teknoloji sektorlerinin ihracat artisindan kaynaklandigi gozlenmektedir.

Diisiik teknoloji tirlinleri, imalat sanayii ithalatinin ancak yiizde 10’unu olustur-
maktadir (Sekil 5.15). Dénem boyunca, yiiksek ve orta-yiiksek teknoloji iirlinlerinin, top-
lam imalat sanayii ithalatinin yarisindan fazlasini olusturdugu gozlenmektedir. Teknoloji
yogunluguna gore, dis ticaret dengesine katkilar1 incelendiginde (Sekil 5.16), Tiirkiye’nin
diisiik teknoloji Uriinlerinde ticaret fazlas1 verdigi ama bu oranin dénem icinde azalma
egiliminde oldugu gozlenmektedir. Orta-diisiik teknoloji grubunda ise, ithalat ve ihracat
donem boyunca birbirlerine yakin bir diizeyde gerceklesmistir. Tiirkiye’nin dis ticaret
ac1g1, yiiksek ve orta-yliksek teknoloji tirlinlerindeki ytiksek ithalat fazlasindan kaynak-
lanmaktadir.

Sekil 5. 14: imalat Sanayi Thracatinin Teknoloji Yogunlugu (%)
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Kaynak: OECD STAN

53



Sekil 5. 15: imalat Sanayi ithalatinin Teknoloji Yogunlugu (%)
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Kaynak: OECD STAN

Sekil 5. 16: Teknoloji Yogunluguna Gore imalat Sanayi Dis Ticaret Dengesine Katkilar
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Sekil 5.16 ile sunulan dis ticaret dengesine katki verileri, ilgili sektoriin dis tica-
ret performanslarinin imalat sanayii geneline gore durumlarini géstermektedir (OECD
STAN). Bu cercevede, veriler sektorlerin agiklanmis goreli avantajlarinin bir gostergesi-
dir. Bu verilerde eksi sayilar sektoriin imalat sanayii geneline gore daha olumsuz durumda
oldugunu, art1 sayilar ise daha iyi durumda oldugunu gostermektedir. Sekil 5.16’ya gore,
orta-diisiik teknoloji grubunun dis ticaret performansi imalat sanayii genelinden belirgin
bir farklilik gostermemektedir. Yiiksek teknoloji ve orta-yiiksek teknoloji sektdrlerinin,
aciklanmig goreli dezavantajinin oldugu goriilmektedir. Her iki grupta da, bu dezavantaj
donem i¢inde azalma egilimindedir. Tiirkiye’nin goreli agiklanmig avantaji ise, diislik
teknoloji grubundadir. Donem i¢inde, bu sektoriin avantajinin ve orta ve orta-yiiksek tek-
noloji sektorlerin dezavantajinin azalma egilimi gostermesi olumlu yonde bir gelisme
olarak degerlendirilmektedir.

V. 3 DIS TICARET ACIKLARI: SEKTOREL DINAMIKLER

Ulkemizde, 2002 sonrasi ddnemde, yaklasik olarak, toplam ihracatm yiizde 90’1n-
dan fazlasi, ithalatin ise yiizde 80°i imalat sanayii tarafindan gergeklestirilmektedir. ima-
lat sanayii diginda tarim ve ormancilik ihracatinin yiizde 4’iinii, madencilik ve tasocakci-
1181 ise yiizde 2’sini gerceklestirmektedir. Imalat sanayii disinda, toplam ithalatin yaklasik
ylizde 15’1 madencilik ve tasocakciligr sektorii tarafindan gergeklestirilmektedir. Maden-
cilik ve tasocakcilig1 siniflandirmasi altinda “ham petrol ve dogalgaz” kaleminin yanisira
“gizli veri” kalemi de bulunmaktadir. Bu alanin énemli bir boliimiinii dogalgaz ve petrol
iirtiinlerinin olusturdugu disiiniilmektedir. Tiirkiye’de imalat sanayiinin dis ticarette be-
lirleyici 6neminden dolayi, bu bdliimde imalat sanayii alt sektdrlerinin ithracat ve ithalat
yapilar1 incelenmektedir.

Tablo 5.2’te, ISIC Rev. 3.1 iki basamak siniflamasina gore imalat sanayii (IS) sek-
torlerinin IS katma degerine katkisi (yiizde), IS ihracati ve ithalat: igindeki yiizde paylari,
IS dis ticaret dengesine katkis1 (IS-DTDK) ve endiistri i¢i ticaret oranlar1 sunulmaktadar.
[S-DTDK ilgili sektoriin dis ticaret performanslarinin IS geneline goére durumlarinin, do-
layistyla, sektoriin agiklanmus goreli avantajinin bir gostergesidir (OECD STAN). IS-DT-
DK ’nin eksi olmasi sektoriin IS geneline gore daha olumsuz durumda oldugunu, art1 sa-
yilar ise daha 1yi durumda oldugunu gostermektedir. Endiistri i¢i ticaret orani 0 ile 100
arasinda degismekte ve daha diisiik rakamlar tek yonlii dis ticareti, yiiksek rakamlar ise
ticarette dikey biitiinlesme ile tutarli olarak iki yonlii dis ticareti temsil etmektedir. Tab-
loda, renklerin agiktan koyuya gidisi ilgili alandaki durumun 6nemini isaret etmektedir.

Tablo 5.2°de, Tirkiye’nin tekstil tiriinleri (17) ve giyim esyasi1 (18) sektorlerinde,
yiiksek IS-DTDK oranlariyla, en yiiksek agiklanmis goreli avantaja sahip oldugu ileri
siiriilmektedir. Bu iki sektdriin IS katma degerine toplam katkisi yaklasik yiizde 20 dii-
zeyindedir. Bu sektérler IS ihracatinin yaklasik yiizde 25’ini gerceklestirmektedir. Ozel-
likle giyim egyas1 sektoriinde Tiirkiye net ihracatgr durumundadir. Tiirkiye’ nin dis ticaret
avantajinin en yiiksek oldugu s6zkonusu sektorler, OECD teknoloji yogunlugu siniflan-
dirmasina gore diislik teknoloji grubunda yer almaktadir.
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Tablo 5. 2: imalat Sanayi Sektorel Thracat ve ithalat Dinamikleri

iS Katma ihracat/iS ithalat/iS Endiistri

Degerine Thracat ithalat1 is Ici
Katki (%) (%) (%) -DTDK Ticaret

Gida trtinleri ve icecek

17 | Tekstil tirtinleri 14.0
18 | Giyim esyasi 7.2
2122 Kagit ve tirlinleri, 43

basim, yaymn
Kok komiirii, rafine

23 | petrol irinleri ve 2.2
niikleer yakitlar

24 {(1fnyasa1 madde ve 73
iriinler

75 ?I?Stlk ve kauguk 49
iirtinleri

26 M‘etahk .(.)I{nayan diger 75
mineral iirlinler

27 | Ana metal sanayi 7.6
Metal esya sanayi

28 | (makine ve techizati 4.3
harig)
Baska yerde

29  smiflandirilmamis 7.0
makine ve techizat

30-33 Elek'tromk ve optik 53

techizat

Motorlu kara tasit1 ve
34, 35 |romorklar, diger ulagim 8.8

araclari

Diger imalat 7.0 3.0 1.5

Ileri teknoloji 5.5 14.4 -4.36 44.0
Orta-yiiksek teknoloji 28.3 44.7 -8.04 62.0
Orta-diisiik teknoloji 28.2 27.4 0.39 73.3
Diisiik teknoloji 40.9 38.0 13.5 11.99 52.0
ZEE:(I;IVC orta-yliksek 91| 338 59.1 1201

Kaynak: OECD STAN ve TUIK.
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Motorlu kara tasit1 ve rdmorklar, diger ulasim araglari (34, 35) sektorleri IS iireti-
minin yaklagik yiizde 10’unu, ihracatinin yiizde 15’ini ve ithalatinin ylizde 14’iinii ger-
ceklestirmektedir. Cok yiiksek endiistri ici ticaret oraninin da gdsterdigi gibi, sektoriin
dikey biitiinlesik oldugu, liretim ve ihracatinin ¢ok yiiksek oranda ithalata bagl oldugu
ileri siirtilebilir. OECD teknoloji yogunlugu siniflandirmasina gore, orta-yiiksek teknoloji
grubunda yer alan bu sektorlerin ithal girdi bagimliliginin azaltilmasi ve net ihracat orani-
nin artiritlmasi, cari agigin asagi ¢ekilmesi ve istikrarli biiytime i¢in temel 6neme sahiptir.

Diisiik teknoloji grubunda yer alan gida {irtinleri ve igecek (15) sektoriinde yiiksek
diizeyde dikey biitiinlesmenin oldugu ve ithal girdi oraninin azaltilmasi potansiyelinin
yiiksek oldugu goriilmektedir.

Orta-diistik teknoloji grubundaki metalik olmayan diger mineral iirtinler (26) sekto-
rlinlin goreli olarak diigiik ithalat oraniyla net ihracatci oldugu one siiriilebilir.

Orta-diisiik teknoloji grubundaki metal esya sanayi (makine ve techizati harig, 28)
plastik ve kauguk {iriinleri (25) sektorlerinin IS dis ticaret dengesine net katkilar1 pozi-
tiftir. Yiiksek ithalat ve endiistri i¢i ticaret oranlari, bu sektorlerin dikey biitiinlesik ithal
hammadde girdisine bagl olduklarin1 géstermektedir.

Orta-yiiksek teknoloji grubundaki kimyasal madde ve iiriinler (24) IS sanayi ithala-
tinin yaklasik ylizde 20°sini gerceklestirerek dis ticaret agiginin temel belirleyicilerinden
olan bir sektor olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu sektoriin diisiik endiistri i¢i ticaret orani, sek-
tordeki dis ticaretin agirlikla tek yonlii (ithalat) olarak gerceklestigini gdstermektedir. IS
iiretiminin yaklasik yiizde 7 ve ihracatinin yiizde 5’ini gergeklestiren bu sektoriin 6nemli
bir ihracat potansiyeli oldugu iddia edilebilir.

Ekonomideki tiim iiretim sektorleri i¢in temel irlin ve siire¢ girdileri saglayan ve
orta-yiiksek teknoloji grubunda yer alan makine ve teghizat (29) sektorii, IS iiretiminin
yaklasik yiizde 8’ini, ihracatinin yiizde 9’unu ve ithalatinin ise yiizde 12’sini gerceklestir-
mektedir. Bu sektdriin iiretim ve ihracat performansinin gelismesi, sektoriin diger bircok
iiretim alaninda “lokomotif” sektor niteliginde olmasindan dolay1 tiim ekonomiyi olumlu
yonde etkileyecektir.

Yiiksek teknoloji grubundaki elektronik ve optik techizat (30-33) sektorii ise 1S
ithalatinin ¢ok 6nemli bir bolimiinu olusturmasinin (yiizde 14) yani sira yiiksek ihracat
performansi (ylizde 7) ile 6ne ¢ikmaktadir.

Ana metal sanayi, IS iiretiminin yaklasik yiizde 7’sini, ithalat ve ihracatinin ise
yaklagik yiizde 15’ini gergeklestirerek ekonominin temel sektdrlerinden biri konumuna
gelmisgtir. Yiiksek endiistri igi ticaret, ihracat ve ithalat oranlari, orta-diisiik teknoloji gru-
bundaki bu sektoriin dikey biitiinlesik ve iiretim ve ihracatinin 6nemli Slgiide ithalata
bagli olduguna isaret etmektedir. Orta-diisiik teknoloji grubundaki kok komiirii, rafine
petrol tirlinleri ve niikleer yakitlar (23) sektoriinde Tiirkiye’nin net ihracat¢1 oldugu goz-
lenmektedir. Benzer bir durumun, diisiik teknoloji grubundaki kagit ve tiriinleri, basim,
yayn (21, 22) sektorii i¢in de gegerli oldugu belirtilmelidir.
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V. 4 REEL DOViZ KURU VE DIS TICARET ACIKLARI

Thracat ve ithalatin; reel déviz kuru, iiretim ve dis talep esneklikleri cari islemler den-
gesi dinamiklerinde 6nem arz etmektedir. Bu esnekliklerde, tiretim yapist, tiretim ve ihraca-
tin ithalata bagimlilig1 ve uluslararasi ticarette dikey uzmanlagma diizeyi etkili olmaktadir.
Bolim 3.1°de Sekil 3.3 ile sunulan sonuglar, Tirkiye’de reel kur artiglarinin (TL’nin reel
olarak deger kazanmasi) cari agiklarin artmasina yol actigini dnermektedir. Reel kur degis-
meleri, dis ticaret dengesinin yanisira tasarruf ve yatirim kanallar1 yoluyla da cari iglemler
dengesini etkileyebilir. Reel kur artislar tasarrufiar1 azaltarak (tiiketimi tesvik ederek) veya
ozellikle borg dolarizasyonu altinda, firmalarin finansal durumlarina olumlu etkisi kanaliyla
yatirimlart artirarak, cari iglemler agiginin artmasina yol agabilir. Reel kur degismelerinin
dis ticarete etkisi, sektorlerin ihracat yogunluklari, ithal girdi kullanim oranlar1 ve dikey
biitiinlesme dereceleri ¢ercevesinde sektorler arasinda belirgin farkliliklar gosterebilir.

Dis ticaret ve finansal kiiresellesme, iilkeler arasinda iiretim stireclerinde ve dis
ticaret yapilarinda farkli uzmanlasma alanlarinin gelismesine yol agmstir. Uretimin kii-
resellesmesi siireci, firmalarin bir tirliniin tiim siireclerini tek bir lilkede tamamlamak ye-
rine, nihai {iriin i¢in farkli iilkelerde kendileri veya baskalari tarafindan iiretilen parcalari
kullanabilmelerini saglamistir. Bu durumda bir tilke bir {iriiniin herhangi bir siirecinde uz-
manlagmakta ve nihai iiriin i¢cin agamali bir tiretim stireci gergeklesmektedir. Bu siirecte,
bir iilke ihra¢ edecegi iiriinii iiretmek icin ithalat yapmakta ve ithalat-ihracat zinciri nihai
iirlin iiretimine kadar birden fazla {ilkede gerceklesmektedir. Uluslararasi ticarette dikey
biitiinlesme olarak tanimlanan bu siireg, ihracatin ve iiretimin ithalata bagimliligin artir-
makta ve dis ticaret bilesenlerinin reel doviz kuru esnekliklerini azaltmaktadir (Saygili ve
Saygili, 2011; Saygili vd. 2010; Yiikseler, 2010; Yiikseler ve Tiirkan, 2008).

Sekil 5.17, 2003-2012 dalgali déviz kuru rejimi doneminde, reel ithalat, reel ihra-
cat, reel déviz kuru (RKUR) ve ihracatin ithalat: karsilama oranlarimi (IiIKO) vermektedir.
Karsilastirma kolaylig1 i¢in, reel ihracat, ithalat ve RKUR 2003=100 bazli olarak endeks-
lenmistir.

Sekil 5. 17: Reel Doviz Kuru, Reel Ithalat ve Thracat
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Kaynak: TUIK. ve BIS.
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2009 kiiresel finansal krizi dncesinde, 2002-2008 doneminde ve 2010 yilinda
TL’nin sistematik olarak reel degerinin arttig1 goriilmektedir. 2002-2008 déneminde reel
kur artis1 yaklasik yiizde 30 diizeyindedir. Reel kur artislarina ragmen, ayni dénemde
reel ihracat yiizde 160, reel ithalat ise ylizde 175 civarinda artmistir. Reel kur artiglarinin
yasandig1 bu donemde hem ihracat hem de ithalat arttig1 icin, reel kurun etkilerini ince-
lemek icin 1IKO’a bakmak gerekmektedir. 2002-2006 doneminde, reel kur artiglarinin
ithalat1 daha fazla artirdig1, dolayistyla IIKO’ nin diistiigii gdzlenmektedir. Reel kur artis-
larinin gerceklestigi 2007, anlamli olarak degismedigi 2008 ve hizli diisiisiin yasandigi
2009 kiiresel finansal kriz yilinda ise, [IKO nin arttig1 goriilmektedir. Ekonomide can-
lanma siirecinin yasandigi 2010 ve 2011 yillarinda ise ithalatin ihracattan ¢ok daha hizli
artt1f1 ve IIKO nin hizla azaldig1 gériilmektedir. TL'nin deger kazandig1 2012 yilinda ise,
ihracat ithalattan daha fazla artmis, dolayisiyla IIKO’da artmistir. Dénem boyunca ise
ithracatin ithalati karsilama oraninin yiizde 60-70 diizeyinde dalgalandigi goriilmektedir.

Sekil 5.18, 2002-2011 donemi i¢in ihracat, ithalat (GSYH’ya oranlar) ve reel doviz
kuru (RKUR) gelismelerini vermektedir. Tiirkiye’de ithalatin, 2011 y1li disinda reel doviz
kuru ile paralel hareket ettigi ileri stiriilebilir. 2011 yilinda ise, TL deger kaybetmesine
ragmen ithalat hizla artmgtir. Thracatin reel kur duyarlilig1 ise, ithalattan daha diisiik ol-
masinin yanisira beklendigi gibi giiclii bir negatif iliski 6nermemektedir.

Sekil 5. 18: Reel Doviz Kuru, ithalat ve Thracat
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Kaynak: TUIK. ve BIS.

Sekil 5.17 ve 5.18 ile sunulan veriler, reel kur artislarinin, reel ithalati reel ithracattan
daha fazla artirarak dis ticaret agigini olumsuz etkiledigini gostermektedir. Bu sonug, reel
kur artiglarinmn cari ag1g1 artirmasi dnermesi ile tutarlidir. Thracat ve ithalatin GSYH’ya
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oranlar ¢ergevesinde bakildiginda ise, reel kur-ithalat bagintis1 geleneksel iktisat teorisi
ile tutarl olarak pozitif bir iliskiyi giiclii olarak gostermektedir. Reel kur-ihracat bagintisi
ise, geleneksel teorinin Onerdigi gibi giiclii bir negatif iliskiyi gdstermemektedir. Bu so-
nuglar, reel kur artislarinin ekonomik biiylimeyi desteklemesi 6nermesi ile de tutarlidir.
Bu ¢er¢evede, olumlu kiiresel likidite kosullari, iilke ekonomisi kosullarinin da ¢ekmesi
sonucunda, sermaye girislerine ve reel kur artislarina neden olmaktadir. Bu dinamikler
ekonomik biiylimeyi desteklerken, yatirim ve tiiketim artiglar1 sonucunda cari agigin art-
masina yol agmaktadir. Reel kur degismelerinin dis ticaret {izerine etkilerini yorumlaya-
bilmek icin, alt sektorlerdeki gelismelerin de incelenmesi yararli bilgiler sunabilecektir.

V.4.1 REEL DOVIZ KURU VE DIS TICARET ACIKLARI: ARA, YATIRIM
VE TUKETIM MALLARI

Sekil 5.19, 2003-2008 reel kur artis1 doneminde, reel yatirim mali ihracat (yiizde 260)
ve ithalatinin (ylizde 220) hizla arttigini, 2009 kriz yilinda ihracatta daralmanin daha derin
oldugunu, bu y1l sonrasinda ise ithalatin daha yiiksek oranda arttigin1 gostermektedir. Reel
ara mallar1 ihracati ise, reel doviz kurundan bagimsiz olarak, donem i¢inde hizla artma
egilimini stirdlirmistiir (Sekil 5.20). Ara mallari reel ithalatinin, 2009 kriz y1l1 disinda, be-
lirgin bir artma egiliminde oldugu gézlenmektedir. Ara mallarinda ihracatin ithalati kargi-
lama oraninin, reel kur artislarina ragmen 2003-2008 doneminde arttig1 ve kriz sonrasinda
2003’deki ylizde 40 diizeyinden 2012°de yiizde 50 diizeyine ylikseldigi goriilmektedir. Reel
tiiketim mallar1 ihracat ve ithalati donem icerisinde, 2009 yil1 diginda, stirekli artmistir (Se-
kil 5.21). Reel ithalatin reel ihracattan ¢ok daha yiiksek oranda artmasinin sonucu olarak,
tiiketim mallar thracatinin ithalati karsilama oran1 2003-2011 dénemi boyunca 6nemli 6l-
clide diismiistiir. Bu oranda 2012 yilinda gézlenen artis ise temelde kredi genislemesine yo-
nelik olarak TCMB ve BDDK tarafindan izlenen politikalar ve makro ihtiyati tedbirlerden
kaynaklanmistir. Bu tedbir ve politikalar, tiiketim ve tiikketim mallar1 ithalati artisin1 sinirla-
mus, bu gelismelerden cari islemler ag181 olumlu ydnde etkilenmistir. 2012 yilinda IiIKO bir
onceki yila gore 8,5 puan artarak ylizde 64,5’e ylikselmistir. 2012 yilinda cari agik ise bir
onceki yila gore 28,4 milyar dolar azalarak 46,9 milyar dolara gerilemistir.

Sekil 5.19, 5.20 ve 5.21, reel doviz kuru artislarinin hem reel ithalati hem de reel
ithracati artirdigini 6nermektedir. Sekil 5.22, reel yatirim, ara ve tiiketim mallar1 ihracat
ve ithalati ile reel doviz kuru arasinda giiglii bir pozitif iliski oldugu 6nermesini destekle-
mektedir. Tiirkiye dis ticaret dinamikleri iizerine yapilan ¢alismalarin 6nemli bir boliimii
reel ihracat veya reel ithalat ile reel doviz kuru arasindaki iliskileri incelemekte; bu ¢a-
lismalarda reel doviz kuru ile ithalat arasindaki iliski beklenen yonde olmasina ragmen
reel doviz kuru ile ihracat arasindaki iliskinin gili¢siiz veya beklenenin tersi yonde oldugu
sonucuna varilmaktadir. Bu sonuglar, uluslararas ticarette dikey biitiinlesme yaklagimi
ile tutarh olsa bile, biiyliyen bir ekonomide reel kur etkilerini sadece reel ihracat ve it-
halat degiskenleri temelinde incelemenin potansiyel yaniltict etkilerini barindirmaktadir.
Nitekim, ekonomik biiyiime siirecinde, ihracatin yanisira ithalat da artabilir; bu durum
reel kur ile dis ticaret iliskileri incelenirken, ihracat ve ithalat verilerinin milli gelire oran-
lariin da dikkate alinmasinin 6nemine isaret etmektedir.

60



Sekil 5. 19: Reel Déviz Kuru, Reel ithalat ve Thracat (Yatirnm Mallari)
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Kaynak: TUIK. ve BIS.
Sekil 5. 20: Reel Doviz Kuru, Reel ithalat ve Thracat (Ara Mallari)
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Kaynak: TUIK. ve BIS.
Sekil 5. 21:Reel Doviz Kuru, Reel ithalat ve Thracat (Tiiketim Mallarr)
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Kaynak: TUIK. ve BIS.
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Sekil 5.22. Reel Déviz Kuru, Reel Thracat ve Reel ithalat

Yatirim Mallar
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Kaynak: TUIK. ve BIS.
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Sekil 5.23’te, ihracat ve ithalatin GSYH’ya oranlari (ylizde) ile reel doviz kuru ara-
sindaki iliskileri sunulmaktadir. Yatirnm mallarinda, reel kur ile ithalat arasinda anlamli
bir bagint1 olmadig1 gézlenmektedir (Sekil 5.23b). Yatirim mallar1 ihracati ise, TL reel
olarak deger kazandik¢a artmaktadir (Sekil 5.23a). Reel doviz kuru arttik¢a, ara malla-
11 ihracat1 (Sekil 5.23c) ve ithalati (Sekil 5.23d) artmaktadir. Yatirim ve ara mallar1 dis
ticareti dinamikleri, uluslararasi ticarette dikey biitiinlesme yaklasimi ile tutarli olarak,
reel kur artiglarinin {iretim ve ihracat i¢in gerekli girdilerin ithalat maliyetini diigiirmesi
kanaliyla rekabet avantaji sagladigi onermesini desteklemektedir. Tiiketim mallar1 ihra-
cat (Sekil 5.23e) ve ithalatinin (Sekil 5.23f) reel kur degismelerine tepkileri ise, standart
uluslararasi ticaret teorisinin 6nermeleri dogrultusundadir. Reel kur artiglari, tikketim mal-
lar1 ihracatini yiiksek dlgiide azaltmakta, ithalatini ise artirmaktadir.

Reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki standart teorinin 6nerdigi iligkilerin
giiclii olarak sadece tiilketim mallarinda goriilmesi cari agik ve kur politikalar1 agisindan
cok 6nemli bilgiler sunmaktadir. Bu sonuglar, cari islemler agiklarini azaltmaya yonelik
politikalarin bu aciklarin temel belirleyicilerinden olan tiikketime ve tiiketimin finansma-
nina (kredi kosullar1 vb.) odaklanmasi geregini ortaya koymaktadir. Déviz kuru politika-
larinda ise, daha onceki bdliimlerde sunulan bor¢ dolarizasyonunun yanisira sektorlerin
uluslararas ticaret yapisinin dikkate alinmasi ve finansal istikrar hedefi ile tutarli olarak,
TL’nin hizli ve yiiksek deger degisimleri konusunda temkinli olunmas1 gerekmektedir.
Bu boliimde sunulan veriler, TL’nin sistematik olarak deger kaybetmesine yonelik politi-
ka onermelerinin, tiiketim mallar1 ihracat1 ve ithalati1 disindaki kalemlerde, dis ticaret ac1-
gin1 azaltmaya yonelik olarak beklenen sonuglar yiiksek bir reel gelir daralmasi olmadan
vermeyebilecegi iddiasini beraberinde getirmektedir.
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Sekil 5.23. Reel Déviz Kuru, hracat ve ithalat (GSYH % Oranlari)
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V.4.2 REELDOVIZ KURU VE DIS TICARET ACIKLARI: IMALAT SANAY i
TEMEL ALT SEKTORLERI

Bu boliimde imalat sanayii ve temel alt sektorlerinde 2002 sonras1 dalgali kur rejimi
doneminde ithalat ve ihracat1 (GSYH’ya oranlar), IIKO ve reel efektif doviz kuru arasin-
daki iliskiler incelenmektedir. Sekil 5.24 bu iliskileri vermektedir.

Daha onceki boliimlerde sunulan sonuglarla tutarli olarak, donem iginde toplam
ihracat ve ithalat artmis, ithalat artis1 daha yiiksek oldugu i¢in ihracatin ithalati karsilama
orani diismiistiir (5.24a). Tiirkiye ekonomisinde, reel kur artislar1 ile IIKO orani arasinda
giiclii bir negatif iliski oldugu ileri siiriilebilir (5.24b). Bu olgu, reel kur artiglar ile dis
ticaret agiklar1 arasinda gii¢lii bir pozitif iliski oldugu 6nermesini desteklemektedir. Reel
kur degismelerinin [IKO {izerindeki etkileri konusunda 2009 kriz y1l1 ve 2011 yiiksek bii-
yiime yil1 iki aykirt gézlem olusturmaktadir. 2009 yilinda, ithalatin ihracatttan daha hizli
daralmasi, 2011 yilinda ise, TL'nin reel deger kaybina ragmen, ithalatin ihracattan daha
hizli artig1, IIKO-reel kur iliskisinin bu yillarda diger yillardaki egiliminden farkliliginin
nedenlerini olugturmaktadir.

2007 y1l1 6ncesinde, imalat sanayii ithalatinin reel kura duyarliliginin imalat sanayii
dis1 sektorlere gore daha diisiik oldugu iddia edilebilir (5.24c). IIKO imalat sanayiinde
diger sektorlere gore daha yiiksektir (5.24d). 2002-2006 ve 2007-2012 (2011 y1l1 harig)
donemlerinde, imalat sanayiinde, reel kur artislari ile IIKO arasinda negatif bir iliski ol-
dugu ve IIKO’nin reel kur duyarliliginin 2007 ve sonrasinda géreli olarak arttigi gdzlen-
mektedir. 2011 yil, yiiksek ithalat artis1 ve hizli IIKO diisiisii nedeniyle imalat sanayii
icin de bir aykir1 gézlem olusturmaktadir.

Gida triinleri ve igecek tiretimi, Tiirkiye’nin dis ticaret fazlasi verdigi sektorler-
dendir. 2002 yilinda yiizde 150 olan {IKO, dénem iginde artarak, yiizde 200 diizeylerine
yaklagmigtir (5.24f). Bu gelismede, reel kur artislarina ragmen ithalatin azalma, ihracatin
ise artma egilimi gdstermesi belirleyicidir (5.24e). Bu sektorde reel kur artislari ile IIKO
arasinda giiclii bir pozitif iliski olmasi1 dikkati gekmektedir (5.24f).
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Sekil 5.24. Reel Doviz Kuru, imalat Sanayi ve Belirli Alt Sektorleri Thracat ve ithalat

(GSYH % Oranlar)
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Sekil 5.24. Reel Doviz Kuru, imalat Sanayi ve Belirli Alt Sektorleri Thracat ve ithalat
(GSYH % Oranlar) (devam)
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Sekil 5.24. Reel Doviz Kuru, imalat Sanayi ve Belirli Alt Sektorleri Thracat ve ithalat

(GSYH % Oranlar) (devam)
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Tekstil sektorii, Tiirkiye ekonomisinde dis ticaret fazlasi verilen diger bir sektordiir.
Bu sektoriin 1IKO, donem iginde azalma egilimi gdstermesine ragmen, yiizde 200 civa-
rindaki diizeyini stirdiirmektedir. Tekstil tirlinleri tiretiminde ithalatin reel kur artiglarina
ragmen artmadig1 ancak ihracatin reel kur artiglari sonucunda hizla azaldigi gézlenmek-
tedir (5.24g). Bunun sonucunda bu sektdr icin, reel kur ile IIKO arasinda, gii¢lii olmasa
da, belirgin bir pozitif iliski oldugu 6ne siiriilebilir (5.24h).

Kimyasal madde ve iiriinler iiretimi, reel kur degisimlerine ragmen, ithalatin yiizde
3.7, thracatin ise yiizde 0.7 (GSYH’ya oranlar) civarinda istikrarli oldugu bir sektor duru-
mundadir (5.241). Yiiksek ithalati olan bu sektdriin {IKO orani, doviz kuru degismelerin-
den bagimsiz olarak yilizde 20 dolayinda dalgalanmaktadir (5.241).

Ana metal sanayinde ihracat ve ithalat, yiiksek reel kur artiglarinin gergeklestigi 2002-
2008 doneminde birlikte artma egilimi gostermistir (5.24;7). 2009 kriz yilinda ihracat ithalat-
tan daha hizl1 diismiis, 2009 sonrasi canlanma doneminde ise ithalat daha hizli artmistir. Bu
sektorde de, reel doviz kuru ile IIKO arasinda anlamli bir iliski gézlenmemektedir (5.24k).

Makine ve techizat (b.y.s.) sektoriinde ise, reel kur artiglarinin ithalati azalttigi, ih-
racati ise artirdig1 goriilmektedir (5.241). Uluslararasi ticarette dikey biitiinlesme ve uz-
manlagma dinamiklerini dikkate almayan geleneksel teorinin 6nerdiginin tersine, bu sek-
torde reel kur ile IIKO arasinda bir pozitif iliski bulunmamaktadir (5.24m).

Motorlu kara tasitlar1 ve romorkler iiretiminde, reel kur ile ihracat arasinda yiiksek
ama geleneksel teorinin dnerdiginin tersine pozitif bir baginti gézlenmektedir (5.24n).
2003-2004 yillarindaki yiiksek artis disinda, 2009 yilina kadar ithalatin azaldigi, 2010 ve
2011 yillarinda ise arttign goriilmektedir. Reel kur ile IIKO arasinda belirgin bir pozitif
iliski bulunmaktadir.

Elektrikli makine ve cihazlar sektoriinde, donem i¢inde hem ithalat hem de ihracat
birbirlerine paralel olarak artmistir (5.24p). Bunun sonucunda, reel kur ile IIKO arasinda
anlamli bir iliski ortaya ¢ikmamustir (5.24r).

Bu boliimde sunulan veriler, reel kur ile dis ticaret dinamikleri arasindaki iligkilerin
imalat sanayii disindaki sektorlerde ve imalat sanayiinde ise tekstil sektoriinde gelenek-
sel iktisat teorisi yaklagimi ile tutarli oldugunu onermektedir. Gida {irlinleri ve igecek,
makine ve techizat (b.y.s.), motorlu kara tasitlar1 ve romdrkler sektorlerinde reel kur ile
[IKO arasinda beklenenin tersine pozitif bir iliski oldugu gézlenmistir. Kimyasal madde
ve Uriinler, ana metal sanayi ve elektrikli makine ve cihazlar (b.y.s.) sektorlerinde ise, reel
kur ile IIKO arasinda anlaml1 bir iliski olmadig: ileri siiriilebilir.

Bu béliimde sunulan veriler, daha 6nceki boliimlerin sonug ve dnermelerini des-
teklemektedir. Reel kur artiglar1 (TL’nin reel olarak deger kazanmasi) cari agiklarin art-
masina yol agmakta ve bu etki tiiketim ve yatirim kanallarinin yanisira dis ticaret kanali
ile de belirleyici olmaktadir (Boliim 5.4.1). 2001 krizi sonrasindaki dalgali kur rejimi
doneminde, TL’nin reel olarak deger kazanmasina ragmen hem reel ihracatin hem de reel
ithalatin arttig1, reel ithalattaki artisin daha yiiksek olmasi sonucunda dis ticaret agikla-
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rinin arttigl gézlenmistir. Boliim V.4.1. sonuglari, reel kur-reel ithalat iligkisinin yatirim,
ara ve tilketim mallarinda, beklendigi gibi, pozitif oldugunu gostermektedir. Reel kur-reel
ithracat iliskisi ise, geleneksel iktisat teorisi Onermesinin tersine, pozitiftir. Biiyliyen bir
ekonomide, iilke paras1 reel olarak deger kazansa bile, reel ihracatin artma egilimi goste-
rebilecegi onermesi ile tutarlt olan bu sonuglar, doviz kuru-dis ticaret iliskilerinin, dis ti-
caret kalemlerinin GSYH (veya sektdrel {iretim, vd.) gibi, ekonomik biiyiikliikler icindeki
paylar1 temelinde incelenmesinin tercih edilmesini 6nermektedir.

Ozetle, dis ticaret temel kalemlerinin GSYH’ya oranlar1 dikkate alindiginda, ya-
tirim mallari ithalati ile reel kur arasinda anlamli bir iliski gézlenmedigi, ara mallari it-
halat1 ile reel kur arasinda, geleneksel yaklagimin beklentilerinin tersine pozitif bir iligki
oldugu, tiikketim mallar1 ithalati ile reel kur arasindaki iliskinin ise giiclii olarak pozitif
oldugu gozlenmektedir. Yatirim ve ara mallar1 ihracatlar ile reel kur arasinda, ulusla-
rarasi ticarette dikey biitlinlesme Onermesi ile tutarl olarak pozitif iliski bulunmustur.
Tiiketim mallar1 ihracatinin reel kura olan duyarlilig1 ise giiclii olarak negatiftir. Reel
kur ile tiikketim mallar1 ithalati arasindaki pozitif ve ihracat1 arasindaki negatif iliski, ge-
leneksel uluslararasi iktisat yaklasimi ile tutarlidir. Geleneksel yaklasimin bu onermesi,
yatirim ve ara mallar1 dig ticareti ve imalat sanayiinin bir¢ok alt sektorii verileri tarafindan
desteklenmemektedir. Bu ¢ercevede, uluslararasi ticarette dikey biitlinlesme ve iiretimde
uzmanlagma durumunda ve ihracat ve liretimin ithalata bagimliligir gézoniinde bulundu-
ruldugunda, yiiksek ve siirdiiriilebilir bityiime hedefi olan bir ekonomi politikasinin, cari
aciklara kars1 temel politika aracinin TL’nin sistematik olarak yiiksek deger kayb1 olma-
masi1 gerekmektedir.

V.4.3 DIS TICARET HADLERI VE DIS TICARET ACIKLARI

Dis ticaret ve cari islemler agiklarinin belirleyicileri arasinda dis ticaret kalemleri-
nin uluslararasi fiyatlar1 da yer almaktadir. Talep ve doviz kuru kosullar: sabit olsa bile,
ihracat fiyatlarindaki diisiis veya ithalat fiyatlarindaki artis, potansiyel olarak dis ticaret
ve cari islemler agiklarini olumsuz yonde etkileyecektir. Dis ticaret hadlerindeki (ihracat
birim deger endeksi/ ithalat birim deger endeksi) degismelerin etkisinde, ilgili mallarin
taleplerinin fiyat esnekligi de temel belirleyiciler arasindadir. Talebin fiyat esnekliginin
nisbeten daha diistik oldugu ara ve yatirim mallarinda dis ticaret hadleri etkisinin, bu es-
nekligin daha yiiksek oldugu tiiketim mallarindan daha yiiksek olmas1 beklenir.

Sekil 5.25,2002-2011 doneminde, temel ekonomik faaliyetlere (Uluslararas1 Standart
Sanayi Siniflandirmasi, USSS 3. Rev) gore dis ticaret hadlerini (2003= 100) vermektedir.
Dis ticaret hadlerinin (DTH) ekonominin tiimii i¢in azalma ve imalat sanayii i¢in artma
egilimi gosterdigi, ancak bu egilimlerin yliksek diizeyde olmadig1 gézlenmektedir. Dénem
icinde toplam ihracatin yaklasik ylizde 4’iinii, ithalatin ise yiizde 3’iinii ger¢eklestiren tarim
ve ormancilik sektdriinde DTH 6nemli 6l¢iide azalmistir. Bu sektdriin toplam dis ticaret
icindeki goreli olarak diisiik pay1, yiliksek ithracatin ithalat1 kargilama orani ve goreli olarak
yiiksek fiyat esnekligi dikkate alindiginda, olumsuz DTH gelismelerinin yiiksek miktarda
dis ticaret aciklarinda temel dnemde bir belirleyiciligi olmadigi ileri siirtilebilir.
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Agirliklh olarak petrol ve dogalgaz1 kapsayan madencilik ve tasocakc¢iligr sekto-
riinde ise DTH donem iginde hizla azalmis ve 2003°deki 100 olan diizeyinden 2011°de
yaklasik 60 diizeyine gerilemistir. Bu sektoriin toplam ithalat icindeki payi, ithalat fi-
yatlarindaki hizli artisa ragmen, 2002°deki yiizde 14 diizeyinden, 2011°de ylizde 16’ya,
2012°de ise ylizde 18’¢e ylikselmistir. Donem i¢inde toplam ihracat i¢indeki pay1 ylizde 1
ile ylizde 2 arasinda dalgalanan bu sektdriin net ithalatg1 oldugu ve dis ticaret agiklarinda
belirleyici bir 6neme sahip oldugu goriilmektedir. Petrol ve dogalgaz, tiim sektorlerdeki
tiretimin temel girdileri arasindadir. Uretim digindaki kullanimi ise, énemli dlgiide tii-
ketime yoneliktir. Bu nedenlerden dolayi, yiiksek DTH diisiisiine ragmen ithalatin artisi
gerceginin de destekledigi gibi, bu sektor iirlinlerine olan talebin fiyat esnekligi diistiktiir.
Bu cergevede, petrol ve dogalgaz (genel olarak enerji) fiyatlarindaki artigin, cari islemler
aciklart artisinda ¢ok 6nemli bir belirleyici oldugu goriilmektedir.

Sekil 5.26 - 5.29, 2003-2012 doneminde, genis ekonomik gruplarin siniflamasina
gore (BEC Rev. 4) toplam, yatirim, ara ve tliketim mallarinin ihracat ve ithalat birim
degerlerini ve dis ticaret hadlerini (2003=100) vermektedir. Sekil 5.26, toplam ihracat
ve ithalat birim degerlerinin artis ve azalig donemlerinin ayni oldugunu fakat ithalat bi-
rim degerleri artisinin daha yiiksek olmasi sonucunda DTH’ nin donem iginde yiizde 10
civarinda azaldigini1 gostermektedir. Sekil 5.27, yatirim mallar1 ihracat birim degerleri-
nin ithalat birim degerlerinden ¢ok daha yiiksek arttigini ve bunun sonucunda DTH nin
2003-2012 doneminde yaklasik yiizde 30 oraninda arttifini gostermektedir. Donem
iginde yatirim mallari, toplam ihracatin yaklasik ytizde 10’unu (Sekil 5.9), ithalatin
ise yaklasik ytizde 15’in1 (Sekil 5.7) olusturmaktadir. Bu cercevede, DTH gelismeleri
yatirim mallar1 dis ticaretini olumlu yonde etkilemistir. Yatirim mallarinin toplam dis
ticaret igerisindeki payimin goreli olarak diisiik olmasi nedeniyle, bu olumlu etkinin
sinirlt oldugu ileri siiriilebilir.

Ara mallari, ithalatin yaklasik yiizde 70’ini (Sekil 5.7), ihracatin ise yaklasik yiizde
10’unu (Sekil 5.9) olusturmaktadir. D1s ticaret agiginin temel belirleyicisi olan bu kalem-
de, ithalat fiyatlarinin ihracat fiyatlarindan daha yiiksek artmasi sonucunda, 2003-2012
doneminde DTH yaklasik yiizde 20 oraninda azalmistir (Sekil 5.28). Uretim ve ihracat
icin temel girdi olmasi1 nedeniyle, ara mallar1 talebinin fiyat esnekliginin diisiik olmasi
beklenir. Bunun sonucunda, s6z konusu donem i¢inde ithalat fiyatlarinin yaklagik iki kat
artmasi, dis ticaret ve cari islemler agiklarindaki artislarin ¢gok 6nemli bir digsal nedeni
olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Tiiketim mallari, ihracatin yaklasik yarisini (Sekil 5.9), ithalatin ise yaklasik yiizde
10’unu (Sekil 5.7) olusturmaktadir. Tiikketim mallar1 ihracat birim degeri, son 10 yilda,
sadece yiizde 20 civarinda artmasina ragmen ithalat birim degerinin iki katina ¢ikmasi ve
bunlarin sonucunda DTH nin yaklasik ylizde 40 azalmasi, bu kalemde Tiirkiye dis ticare-
tini olumsuz yonde etkileyen diger bir neden olmaktadir.
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Sekil 5. 25: Temel Ekonomik Faaliyetlere Gore Dis Ticaret Hadleri
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Kaynak: TUIK.

Sekil 5. 26: Thracat ve ithalat Birim Degerleri ve Dis Ticaret Hadleri
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Kaynak: TUIK.

Sekil 5. 27: Yatirrm Mallar1 Thracat ve ithalat Birim Degerleri ve Dis Ticaret Hadleri
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Sekil 5. 28: Hammadde (Ara Mallar) ihracat ve ithalat Birim Degerleri ve Dis Ticaret
Hadleri

220
200 —

180 /%—7&%
. —
/

120 —
100 /

80

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Ihracat birim deger Ithalat birim deger DTH

Kaynak: TUIK.

Sekil 5. 29: Tiiketim Mallar1 Thracat ve ithalat Birim Degerleri ve Dis Ticaret Hadleri
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VI. CARI ISLEMLER ACIKLARINA YONELIK POLITIKA VE
TEDBIiR ONERILERIi

Cari islemler agigina iligskin politika 6nlemlerinin baslangi¢c noktasi, bu agiklarin
temel belirleyicileri olan yurtici tasarruf ve yatirimlara, dis ticaret dengesine ve finans-
man bi¢imine yonelik onlemlerdir. Bu béliimde 6nce cari agiklar konusunda son yillarda
ugulanan politikalar 6zet olarak sunulmaktadir. Tablo 6.1 son donemdeki temel politika
onlemlerinin bagliklarin1 sunmaktadir. Cari agiga karsi sektorel bazda tedbirler bolimiin-
de ‘Imalat Sanayiinde Yapisal Déniisiim” OIK taslak raporundan yararlanilmistir.

VI.1 UYGULANMAKTA OLAN POLITIKALAR

Para ve Kredi Politikalari: 2008-2009 kiiresel finansal kriz sonrasinda gelismis
ve gelismekte olan iilkelerin toparlanma dinamikleri sistematik farkliliklar gostermekte-
dir. Geligmis tilkelerdeki toparlanma, zayiflamig kamu maliyesi ve finansal yap1 nedeniy-
le daha yavas bir seyir izlemektedir (IMF, 2011). Gelismis iilkelerdeki parasal genisleme-
nin yarattig1 kiiresel likidite bollugu 6zellikle makroekonomik yapisi giiclii gelismekte
olan iilkelere sermaye girislerini giiclendirmistir. Kisa vadeli sermaye girisleri, bir yandan
yurtici kredilerin hizli artisini ve daha yiiksek biiylime oranlarini saglarken, diger yandan
da iilke paralarinin reel olarak deger kazanmasina ve cari agiklarin hizla artmasina yol
acmustir. Uluslararasi sermaye girislerindeki ani durus ve tersine doniis riski karsisinda,
Tiirkiye dahil bircok dnde gelen gelismekte olan iilke dogrudan veya dolayli sermaye ha-
reketleri kontrolii, yurtici kredi genislemesini kontrole yonelik parasal miktar kisitlama-
lar1 veya ekonominin doviz kuru dalgalanmalarina kars1 kirilganli§ini azaltmaya yonelik
politikalar1 uygulamaya baslamislardir.

Kiiresel finansal kriz sonrasinda uluslararasi piyasalardaki kisa vadeli likidite bol-
lugu Tiirkiye’ye de kisa vadeli sermaye girislerinin artmasina, Tiirk Lirasinin hizla deger
kazanmasina, hizli kredi genislemesine ve cari islemler agiginin daha da artmasina neden
olmustur. Bu durum, yiiksek cari islemler a¢iklarinin temel bir makroekonomik ve finan-
sal risk olarak degerlendirilmesine ve TCMB nin standart enflasyon hedeflemesi politika-
sinin disinda finansal istikrar1 da hedefleyen daha esnek bir politika rejimi uygulamasina
neden olmustur''. Bu “siradis1” (unconventional) para politikas: rejiminde; fiyat istikrari
ve finansal istikrar hedeflerine yonelik olarak, doviz kuru ve kredi aktarim mekanizma-
lar1 ¢ercevesinde, faiz koridoru, likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklar gibi aracglar etkin
olarak uygulanmaya baslanmistir. 2010 yil1 sonlarindan itibaren uygulanmaya baglanan
bu yeni para politikasi ¢ercevesinde TCMB, bir yandan kisa vadeli sermaye akimlarinin
sinirlanmasi ve doviz kurundaki asirt degerlenmenin nlenmesini hedeflemis diger yan-
dan da yurticinde krediler ve talebin daha kontrollii bi¢imde biiylimesinin saglanmasi
ile i¢ ve dis talep arasindaki ayrismanin dengelenmesine odaklanmistir. TCMB sermaye
akimlarindaki dalgalanmalarin déviz kuru ve finansal piyasalar {izerindeki etkisini yu-
musatmak amaciyla, zorunlu karsiliklarin belirli bir oraninin (Rezerv Opsiyon Katsayisi,

1! Kiiresel finansal kriz sonras1 TCMB para politikalar1 i¢in Basci ve Kara (2011), Ozatay (2012) ve Kara (2012) calis-
malarina bakilabilir.
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ROK) yabanci para veya altin olarak da tutulabilmesine de olanak saglamaktadir. Serma-
ye hareketlerindeki ani degisikliklere karst ROK degismelerinin doviz kurlari iizerinde
etkisi olmas1 beklenmektedir.

Tiirkiye’de bankacilik sistemi diizenlemeleri temelde BDDK sorumlulugundadir.
Merkez Bankasi ancak zorunlu karsiliklar araciligryla bankacilik sisteminin para/kredi
yaratma maliyetini etkileyebilmektedir. TCMB’nin kredi genislemesini kontrol politika-
lartyla tutarli olarak, BDDK 2011 yili Haziran ayinda kredi karsilik oranlarini artirmistir.
BDDK ’nin aldig1 bu karar, TCMB’nin zorunlu karsiliklara yonelik aldig1 kararlarin etki-
sini gliclendirmis ve kredi artis hizlar1 (ve cari agiklar) diisme egilimine girmistir.

Tasarruflar: Cari islemler agiklarinin temel belirleyicilerinden olan hizli ve yiiksek
kredi genislemesinin kontroliine yonelik TCMB ve BDDK kararlar1 cari islemler agikla-
rinin kiiciiltiilmesine yonelik en dnemli 6nlemlerdir. Ayrica, son donemde uygulanmaya
baslanan 6zellikle “Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkisi Sistemine Gegis”, “Si-
gortacilik Sektoriiniin Desteklenmesine Y 6nelik Diizenlemeler” ve yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu tasarruflarin artmasina yonelik 6nemli 6nlemler arasindadir. Kayitdis1 ekonomiyle
miicadele stratejisi ve TCMB’nin uzun vadeli mevduatlarin tegvikine yonelik uygulamala-
rinin da tasarruflari, dolayisiyla cari agigini olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir.

Uzun vadeli mevduatlarin vergi ve merkez bankasi politikalariyla tesvik edilmesi
tasarruflar ve kredi vadesini olumlu etkileyecektir. Bu kapsamda, mevduatta uygulanan
stopaj vadeye gore farklilastirilmistir. Ayrica, uzun vadeli mevduat i¢in vadeden 6nce
cekim kolaylig1 getirilmistir.

Bireysel Emeklilik Sistemi: 2012 yili Haziran aymda yliriirliige giren 6327 say1-
i Kanun, Bireysel Emeklilik Sisteminde (BES) degisiklikleri de icermektedir. Bireysel
emeklilik sistemindeki katilimcilara halihazirda saglanan en temel tesvik, 6denen katki
paylarmin gelir vergisi matrahindan indirim konusu yapilabilmesidir. S6z konusu Kanunla
getirilen degisiklikle sistemdeki katilimcilarin dogrudan devlet katkis1 yontemi ile tesvik
edilmesi hedeflenmektedir. Kanunun 26. Maddesiyle, sisteme katilimcilar tarafindan ya-
pilacak katki paylarina karsilik belli oranda devlet katkisi saglamay1 6ngdren bir diizen-
lemeye gecilmektedir. Mevcut diizenlemeden, BES katilimcilarinin sadece yiizde 30-35°1
faydalanirken (daha ¢ok ticretliler), devlet katkis1 sisteminden herkes yararlanacaktir. Boy-
lece, BES’e ilginin artacagi ve devlet katkisiyla birlikte daha biiyiik bir fon biiyiikliigiine
ulasilacagi beklenmektedir. Devlet katkis1 sisteminde, katilimemin 6dedigi katki paymin
yiizde 25’1 oranindaki devlet katkisi her bir katilimci igin olusturulacak “Devlet Katkis1”
alt hesabina aktarilacaktir. S6z konusu sistem ile birlikte artik tiim katilimcilar hangi gelir
grubunda bulunursa bulunsun, sistemdeki tesviklerden esit oranda yararlanir hale gelmistir.
Ayrica, onceden sistemde saglanan vergi avantaji dolayisiyla elde edilen tutarlar tiiketime
yonlenirken, artik sistemdeki tesvik tutarlar tasarrufa kanalize edilmis olmaktadir.

Ikinci olarak, s6z konusu Kanunla Bireysel Katilim Yatirimeilar (BKY-“Melek Ya-
tirrmer”) ile ilgili diizenleme yapilmistir. BKY kisisel varliklariin yani sira tecriibe ve
birikimlerini baslangi¢c veya biliylime asamasindaki girisimlere aktaran kisileri ifade et-
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mektedir. Uluslararast literatiirde “is melekleri” olarak tanimlanan BKY’ler erken asama
teknoloji odakli isletmelerin en 6nemli finansman kaynaklar1 arasinda yer almaktadirlar.

Uciincii olarak s6z konusu Kanunla, finansman kaynaklarmin cesitlendirilmesi
amactyla Hazine Miistesarlig1 tarafindan kira sertifikas1 ihracina yonelik olarak Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunda diizenlemeye gidil-
migstir. Kira sertifikasi ihraglarina, yatirimei tabaninin genisletilmesi ve finansman aragla-
rinin ¢esitlendirilmesi stratejisi ¢cercevesinde, yillik finansman programlarinin bir parcasi
olarak oniimiizdeki yillarda da devam edilmesi planlanmaktadir.

2013 yilinda uygulanmaya baslanan devlet katkisi sisteminin yanisira, kurumsal
bazli katilimlarin tesvik edilmesi, operasyonel yiik ve maliyetlerin azaltilarak katilimci-
lara ek katma deger {iretilmesi ve sistemin isleyisinde etkinligin artirilmasi yoniinde de
birtakim diizenlemeler yapilarak bireysel emeklilik sisteminin igleyisinin daha etkin hale
getirilmesi hedeflenmistir.

Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu: Sermaye piyasalari, yatirimlara yonelecek fon
arz ve talebinin dogrudan karsilastig1 piyasalardir. Sermaye piyasalarinin, bankacilik sek-
tori ile birlikte etkin isledigi, yeterli finansal derinlige sahip iilkelerde tasarruflarin daha
yiiksek oldugu, reel ekonominin soklara kars1 daha dayanikli oldugu, fonlarin daha etkin
dagildig1 ve kullanildig1 goriilmektedir. Etkin isleyen bir sermaye piyasasinin varligi, ta-
sarruflarin artirilmasi kadar bu tasarruflarin lilke ekonomisine en yiiksek katkiy1 saglaya-
cak sekilde kullanilmasina da yardime1 olmaktadir.

Tirkiye’de sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesine yonelik ilk adim
1982 yilinda yiiriirliige giren Sermaye Piyasas1 Kanunu ile atilmistir. Kanunun yiiriirliige
girdigi 1982 yilindan gilinlimiize kadar olan doneme bakildiginda, sermaye piyasalarinin
finans sistemi i¢inde yeterli biiyiikliige ulasamadigi, yatirimcilar agisindan yeterli finan-
sal liriin ¢esitliliginin saglanamadig1 ve sirketler kesimine hedeflenen fon aktariminin ya-
pilamadigi goriilmektedir.

Bu gergekler dikkate alinarak hazirlanan 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu 30
Aralik 2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Yeni Sermaye
Piyasas1 Kanununun amaci; sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarl, adil
ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve
menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye piyasalarinin diizenlenmesi ve denetlenmesidir.
Kanun ile hedeflenen hukuki ve teknik genel altyapinin islerlik kazanmasi iilkemizde
tasarruflarin artiritlmasinda 6nemli rol oynayacaktir.

Bu kapsamda, yeni Sermaye Piyasast Kanununda, yeni finansal {iriinlerin yatirim-
cilara ve sirketler kesimine sunulmasina, kurumsal yonetim anlayis1 etkin kilinarak yati-
rimcilarin daha aktif korunmasina ve ayni zamanda halka agik sirketlerde etkin yonetim
anlayisinin hakim olmasina yonelik yapisal diizenlemeler bulunmaktadir. Bu amagla, ser-
maye piyasasi aracglari, tiirev araglar, kira sertifikalari, degisken sermayeli yatirim fonlari
gibi yatirimcilara yeni finansal tirlinlerin sunulmasina ve risk yonetim imkanlar1 saglan-
masina yonelik tanimlamalar yapilmis; halka acik sirketlere yonelik detayli kurumsal yo-
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netim ilkeleri uygulamasi yeni Sermaye Piyasast Kanunu ile getirilmistir. Ayrica, borsa-
larin finansal birer slipermarket olarak yapilanmalarina ve yatirimcilarin tek bir kanaldan
tiim finansal araglara ulagabilmelerine yonelik hukuki ve teknik altyap: saglanmistir.

Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yatirimcilarin korunmasina ve daha etkin tasar-
ruf yapabilmelerine imkan taninmasina yonelik bir diizenlemeler biitiinii olarak tanimlan-
mast miimkiindiir. Bu kapsamda uygulamaya konulan bazi diizenlemeler arasinda; ortiilii
kazang aktarim yasagi, yatirimcilara ayrilma hakki taninmasi ve pay alim teklif zorunlu-
lugu getirilmesi, kamunun daha kapsamli aydinlatilmasi, merkezi karsi taraf uygulamasi,
yatirimeilarin sermaye piyasasi faaliyetlerinden dogan alacaklarinin 100.000 TL’ye kadar
giivence altina alindig1 Yatirimer Tazmin Merkezinin kurulmasi gibi yatirimer odakli bir
bakis acisiyla yiiriirliige konulmus olan diizenlemeler sayilabilir.

Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yani sira, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yatirimcinin finansal okuryazarlik seviyesinin artirllmasina, tasarrufun tegvikine ve birik-
tirilen tasarruflarin etkin bir sekilde kullanilabilmesine yonelik olarak sermaye piyasasi
kurumlarmin igbirligi ile Mayis 2012°de Yatirimer Egitim Seferberligi baslatilmig, Ocak
2013’te Sermaye Piyasasi Kurulu ve Anadolu Universitesi arasinda Finansal Okuryazarlik
E-Sertifika Programu ile yatirimer egitimine yonelik isbirligi protokolii imzalanmigtir. Diger
taraftan, finans sektdriindeki diizenleyici otoritelerin igbirligiyle yiirtitiilecek olan “Finansal
Egitim Ulusal Stratejisi ve Eylem Plan1” da 2013 yilinda kamuoyu ile paylasilacaktir.

Istanbul Finans Merkezi Projesi: Uzun vadeli ve iddiali bir proje olan Istanbul
Uluslararasi1 Finans Merkezi Projesinin (IFM) amaci, Istanbul’u 6ncelikle bélgesel, nihai
olarak da kiiresel bir finans merkezi haline getirmektir. IFM Projesinin vizyonu da bu
sekilde belirlenmistir.

IFM Projesi 2023 ekonomik hedeflerine ulasmada nemli bir rol iistlenecektir. Bu
hedefler dogrultusunda, Istanbul’un 2023 yilinda diinyadaki en énemli 10 finans merkezi
icinde yer almas1 beklenmektedir. Bu stratejik amag igin fiziksel ve teknolojik olarak ge-
lismis bir altyapi, uluslararasi standartlarda yasal ¢er¢eve, basit ve adil bir vergi sistemi,
etkin bir diizenleme ve denetleme ¢ergevesi ve nitelikli insan kaynagi saglanacaktir.

Bu stratejinin bir sonucu olarak Istanbul “prestij” finans merkezi olacak, diger bazi
sehirlerimiz Istanbul’a destek olacak sekilde belirli tematik ve bdlgesel finansal islemler-
de uzmanlasmis finans merkezleri haline gelecektir.

2 Ekim 2009 tarihinde Resmi Gazetede IFM Stratejisi ve Eylem Plam yayimlan-
mistir. [IFM’ye yonelik idari yapilanma kurulmustur. Paydaslar siirecin ve idari yapilan-
manin i¢ine dahil edilmistir. Planda yer alan 71 eyleme iliskin olarak sorumlu kuruluslar
ve IFM calisma komiteleri olusturulmustur. Aralik 2012 itibariyla IFM Stratejisi ve Ey-
lem Planinda yer alan 71 eylemden 23 tanesi gerceklestirilmistir

Enerji: Tiirkiye’nin enerjide disa bagimlilik oran1 yiizde 75 seviyelerindedir. Cari
islemler agiginin 6nemli bir boliimiinii enerji ithalati olusturmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye
icin enerji verimliligini arttirmak, yeni ve yerli yenilenebilir enerji kaynaklarini deger-
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lendirmek, israftan kaginmak ve enerji yogunlugunu azaltmak cari agik ve biiylime i¢in
temel bir neme sahiptir. 9. Plan doneminde, enerji sektoriine iliskin “Enerji Sektori Re-
form Programlar1” kapsaminda, “Yenilenebilir Enerji”, “Enerji Verimliligi” ve “Niikleer
Enerji” Kanunlari ¢ikarilarak 6nemli adimlar atilmigtir.

Yatirimlar: Cari agiklar konusundaki politika dnerilerinin 6nemli bir boliimii yati-
rimlarin yonlendirilmesi ve artmasi temelindedir. Yatirimlarin artmasi, enerji yatirimlari
gibi, kisa donemde cari agiklari artirsa da dogru ve uluslararasi ticarete konu olan sektor-
lere yonlendirildiginde, orta ve uzun dénemde cari islemler dengesine olumlu katkilarda
bulunacaktir. Yatirimlarin yonlendirilmesi ve tesviki alaninda 9. Plan déneminde 6nemli
adimlar atilmistir (Tablo 6.1).

Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 koordinasyonunda hazirlanan Tiirkiye Sanayi
Stratejisi Belgesi (2011-2014), yatirimlar konusunda énemli bir perspektif vermektedir.
Sanayi Strateji Belgesinde, Tiirkiye i¢in uygulanacak stratejinin uzun dénemli vizyonu
“Orta ve yiiksek teknolojili tirlinlerde Avrasya’nin liretim iissii olmak™ seklinde belirlen-
mistir. Bu vizyon kapsaminda 2011-2014 yillarini1 kapsayan Tiirkiye Sanayi Stratejisi’nin
genel amaci, “Tiirk Sanayisinin rekabet edebilirliginin ve verimliliginin ytikseltilerek,
diinya ihracatindan daha fazla pay alan, agirlikli olarak yiiksek katma degerli ve ileri
teknolojili tirtinlerin tretildigi, nitelikli isgiiciine sahip ve ayni zamanda ¢evreye ve toplu-
ma duyarli bir sanayi yapisina doniisiimii hizlandirmak™ olarak belirlenmistir. Bu amaca
yonelik olarak, “orta ve yiiksek teknolojili sektorlerin tiretim ve ihracat i¢indeki payinin
arttirtlmasi, diisiik teknolojili sektorlerde katma degeri yiiksek tiriinlere gegisin saglan-
mas1 ve becerilerini siirekli gelistirebilen sirketlerin ekonomideki agirliginin artirilmasi”
seklinde ti¢ temel stratejik hedef tanimlanmustir.

Yatirim ortaminin iyilestirilmesi, 6zellikle stratejik sektorlere yeni yurtici ve dogru-
dan yabanci yatirimlarin tesvik edilmesi amaciyla uygulanmaya baslanan Yeni Tesvik Pa-
keti (Haziran 2012) bu adimlar igerisinde 6ne ¢ikmaktadir'?. Bu programa gore, bolgesel
tesvik uygulamalarinm yanisira, “Stratejik Yatirrmlarin Tesviki ve Biiyiik Olgekli Yati-
rimlarin Tesviki” uygulamalar1 temel 6neme sahiptir. Stratejik Yatirimlarin Tesviki prog-
raminin amaci Girdi Tedarik Stratejisi (GITES) ve ithalat haritasi cergevesinde cari agigin
azaltilmasi amaciyla ithalat bagimlilig yiiksek ara mallar1 ve {iriinlerin iiretimine yonelik
yiiksek katma degerli yatirimlari tiim bolgelerde tesvik etmektir. Bu kapsamda, herhangi
bir bolgede, ylizde 50’den fazlasi ithalatla karsilanan {iriinlerin iiretimine yonelik (bu ya-
tirimlarin enerji ihtiyacini karsilamak tizere gerceklestirilecek dogalgaza dayali olmayan
enerji yatirnmlari dahil), asgari yatirim tutar1 50 milyon TL olan ve yiizde 40 iizeri katma
deger lreten, lretilecek tiriinle ilgili toplam ithalat degeri son bir yil itibariyla en az 50
milyon dolar olan yatirimlarin desteklenmesi amag¢lanmaktadir. Bu uygulamanin; kimya,
metal tiretimi, elektronik ve makine imalat gibi sektorlerde ithalata bagimli ara mali ve
tirtinlerin Tiirkiye’de liretimini saglayacak yatirimlarin gergeklestirilmesini temin ederek
orta vadede, cari agik sorununun ¢déziimiine 6nemli bir katki saglamas1 6ngoriilmektedir.

12 “Yatirimlarda Devlet Yardimlar1 Hakkinda Karar 19 Haziran 2012 tarih ve 28328 sayili Resmi Gazetede yayimlana-
rak ytirtrlige konulmustur.
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Biiyiik Olgekli Yatirimlarm Tesviki programi ise Tiirkiye’nin teknoloji ve Ar-Ge
kapasitesini artiracak ve uluslararasi alanda rekabet {istiinliigii saglayacak biiyiik 6l¢ekli
yatirimlari, KDV istisnasi, glimriik vergisi muafiyeti, vergi indirimi, sigorta primi igve-
ren hissesi destegi ve yatirim yeri tahsisi ile desteklenmesini kapsamaktadir. Bu program
cercevesinde, dzellikle uluslararasi dogrudan yatirimlarin Tiirkiye’ye ¢ekilmesi hedeflen-
mektedir. Yeni tegvik sistemi, ayrica, oncelikli yatirimlar olarak, stirdiiriilebilir ekonomik
ve sosyal kalkinma i¢in kritik 6neme sahip, Tiirkiye’nin diinyanin 6nde gelen teknoloji fir-
malar1 karsisinda rekabet glicii kazanmasini saglayacak lokomotif sektorlerin daha yogun
sekilde desteklenmesini 6ngérmektedir. Buna gore; madencilik yatirimlari, demiryolu ve
denizyolu ile yiik veya yolcu tasimaciligina yonelik yatirimlar, test merkezleri, riizgar tii-
neli ve benzeri nitelikteki yatirimlar, Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, TUBITAK ve
KOSGEB tarafindan desteklenen AR-GE projeleri neticesinde gelistirilen iiriinlerin veya
parcalarin ticarilestirilmesine yonelik yatirimlar, Kiiltiir ve Turizm Koruma ve Gelisim
Bolgelerinde yapilacak turizm yatirimlari, 6zel sektor tarafindan gergeklestirilecek okul
oncesi, ilk, orta ve lise egitim yatirimlari, asgari 50.000 m? kapali alana sahip uluslararasi
fuar yatirimlari ve belirli ilag ve savunma sanayi yatirimlari desteklenecektir.

Yeni tesvik sistemi kapsaminda, yatirim havzalarinin ve kiimelenmenin desteklen-
mesi de amaclanmaktadir. Bu ger¢evede organize sanayi bolgelerinde yapilacak yatirim-
lar ile sektorel isbirliklerine yonelik yatirimlar ayricalikli olarak tesvik edilmektedir. Bu
uygulamanin sektorel isbirligini ve kiimelenmeyi desteklemesi ve Tiirkiye ekonomisinin
yiiksek teknolojili ve katma degerli liretim yapma potansiyelini artirmasit beklenmektedir.

Dis Ticaret: Girdi Tedarik Stratejisi (GITES) cercevesinde yapilan incelemeler,
cari agikla ilgili politikalar icin onemli bir veri kaynag1 sunmaktadir. GITES tiim tedarik
zincirinde tedarik siirekliligi ve giivenligi, ihracatta siirdiiriilebilir kiiresel rekabet giicii
artisinin saglanmasi, daha fazla katma degerin Tiirkiye’de birakilmasi, iiretim ve ihracatta
ara mali ithalat bagimliliginin azaltilmas: amaglariyla olusturulmustur. GITES ¢alismala-
r1 kapsaminda; demir-gelik, demir dis1 metaller ve madencilik, makine-otomotiv, kimya,
tekstil ve tarim sektorleri incelenmis ve bu sektorlerin, 2011 yil1 enerji dis1 ara mali itha-
latinin sirastyla yiizde 28,3, yiizde 17,7, yiizde 21,4, yiizde 8,6 ve yiizde 8,8’ini olustur-
dugu sonucuna ulasilmistir. S6z konusu sektorlerin enerji dis1 ara mali dis ticaret agigi
icindeki pay1 ise demir-gelik, demir dist metaller ve madencilik i¢in yiizde 27,3, makine
ve otomotiv sanayileri i¢in yiizde 15,2, kimya sektorii i¢in ylizde 33,6, tekstil ve deri i¢in
ylizde 2,7, tarim i¢in ise yiizde 15,4 seklinde olup tiim sektorlerin toplami, ara mali dis
ticaret agiginin yiizde 94,2’sine karsilik gelmektedir.

GITES kapsamindaki sektorlerden demir-celik sektdriiniin deger itibartyla temel
girdisi konumundaki hurda, bugiin tilkemizin enerji hari¢ en 6nemli ithal ara mali kalemi
niteligindedir. Tiirkiye’ nin hurda ithalati, 2011 yilinda 9,8 milyar dolarla dis ticaret ag1-
ginin ylizde 9’unu, cari islemler agiginin ise yaklasik ylizde 13’iinli olusturmaktadir. Bu
durum, bu alanda saglanacak belirli bir maliyet avantajinin sadece ilgili sektorlere degil,
cari agik iizerine de olumlu katkilar1 olabilecegini gostermektedir. Benzer bir sekilde,
otomotiv sektoriinde iiretim yetersizligi ve tedarik kaynagi tercihleri nedeniyle yaklasik
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6 milyar dolar diizeyinde motor ve aktarma organi ithal edilmekte oldugu goriilmiistiir.
Ihracata déniik {iretim i¢in ihtiya¢ duyulan dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ekilmesi, bu
amaca yonelik olarak yatirim ortaminin iyilestirilmesi ve motor aktarma organlar iiretim
altyapisinin gelistirilmesi, yurti¢inde yaratilan katma degerin artirilmasi ve makroekono-
mik degerler agisindan olumlu etkiler yaratilmasi agilarindan 6nem tagimaktadir.

GITES kapsaminda ele alinan diger sektorlerin de sonuglari girdi tedarik sistemin-
de saglanacak ilerlemelerin, orta/uzun vadede iiretim ve ihracatta katma degerin ve reka-
bet giiciiniin artirilmasina, ithalat bagimliligin azaltilmasi yolu ile cari islemler dengesine
dogrudan olumlu katki saglayacagini1 gostermektedir.

Yeni bilgi, liriin veya siire¢ yaratmaya yonelik bir yatirim olan Ar-Ge faaliyetleri
uluslararasi rekabetin ve siirdiirtilebilir yiiksek biiyiimenin temel 6nkosullar1 arasindadir.
Bu cer¢evede, 9. Plan doneminde Tiirkiye ekonomisinin uluslararasi diizeyde rekabet
edebilir bir yapiya kavusturulmasi i¢in teknolojik bilgi iiretilmesini, iiriinde ve liretim sii-
reclerinde yenilik yapilmasini, iirlin kalitesi ve standardinin yiikseltilmesini, verimliligin
artirilmasini, tiretim maliyetlerinin diisiiriilmesini, teknolojik bilginin ticarilestirilmesini,
rekabet Oncesi isbirliklerinin gelistirilmesini, teknoloji yogun iiretim, girisimcilik ve bu
alanlara yonelik yatirimlar ile Ar-Ge’ye ve yenilige doniik dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin {ilkeye girisinin hizlandirilmasini, Ar-Ge personeli ve nitelikli isgiicii is-
tihdaminin artirllmasini desteklemek ve tesvik etmek amaciyla “Arastirma ve Gelistirme
Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanun” uygulanmaya baslanmistir. Ar-Ge ve
yenilik faaliyetlerinin desteklenmesinde TUBITAK tarafindan agiklanan “Ulusal Bilim,
Teknoloji ve Yenilik Stratejisi: 2011-2016” 6nemli agilimlar sunmaktadir.

Tirkiye’de 6zellikle kiiclik ve orta Olgekli reel sektdr firmalarinin finansmana eri-
simi kisithdir. Finansmana erisim sikintist ¢eken erken asama sirketleri i¢in yeni bir fi-
nansal ara¢ olusturulmasi, bireysel katilim sermayesinin (BKS) kurumsallastirilmasi ve
desteklenmesi amaciyla 4059 sayili Hazine Miistesarlig1 Teskilat Kanununa ve 193 sayili
Gelir Vergisi Kanununa ek maddeler ilave edilerek BKS sisteminin altyapist olusturul-
mustur. Yatirimcilara saglanan vergi destekleri yoluyla, iilkemizde yliksek katma degere
sahip teknoloji yatirimlarinin finansmana erisiminin ve yatirimcilarin tecriibelerinden ya-
rarlanmalarinin 6nii acilmakta, ayrica sektorde belirli bir davranis kiiltiirii desteklenerek
profesyonellesmeleri saglanmakta, kurumsallasmalar: gii¢lendirilmektedir.

Cari agiga kars1 yukaridaki dnlemlerin yanisira, 2013 Yili Programi kapsaminda
sektorel temelde yaklasik 54 adet somut tedbir de yer almistir. Bunlar arasinda, dahilde
isleme rejiminin, yurtici iiretim, ihracat ve dis ticaret dengesi gercevesinde biitiinciil bir
sekilde yeniden degerlendirilmesi, yurti¢i katma deger orani yiliksek mallar1 kullanma bi-
lincinin gelistirilmesine yonelik olarak etiketleme basta olmak iizere 6zendirici tedbirler
alinmasi, ithalatta piyasa gozetimi ve denetimi sisteminin etkinligi artirilmasi, kamu alim-
larinda yerel iiretilen iirlinlerin tesvik edilmesi, ihracatta pazar cesitliliginin artirilmasi,
ihracata yonelik kredi ve garanti destek imkanlarinin iyilestirilmesine devam edilmesi,
teknik mevzuat vb. degisikliklerin yapilmasi, ihracatgilara yonelik finansman programla-
rinin ¢esitlendirilmesi ve farkindaliginin artirilmasi gibi 6nemli tedbirler bulunmaktadir.
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Tablo 6. 1: Cari Agiga Kars1 Uygulamaya Konulan Politikalar ve Tedbirler

Kredi Genislemesi
ve Cari Agik

Tasarruflar

Yatirimlar

Dis Ticaret

Enerji

Finansman

. TCMB politikalar
. BDDK onlemleri

1
2
1. Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkisi Sistemine Gegis
2. Sigortacilik Sektoriiniin Desteklenmesine Yonelik Diizenlemeler
3. Kayitdist Ekonomiyle Miicadele Stratejisi

4. Uzun Vadeli Tasarruflarm Ozendirilmesi

5. Maliye Politikas1

1

. Yeni Tegvik Sistemi
- Stratejik Yatirimlarin Tesviki
- Biiyiik Olcekli Yatirimlarin Tesviki
- Oncelikli Yatirimlarin Tesviki
- Yatirim Havzalar1, Kiimelenme ve Ar-Ge Uriinlerinin Desteklenmesi
. Yatirim Ortaminin lyilestirilmesi
. Girdi Tedarik Stratejisi (2013-2015)
. Tiirkiye Sanayi Stratejisi Belgesi (2011-2014)
. AR-GE ve Yenilik Destek Programlari
- Aragtirma ve Gelistirme Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda
Kanun
- TUBITAK Ulusal Bilim, Teknoloji ve Yenilik Stratejisi: 2011-2016
. Bireysel Katilim ve Girisim Sermayesi Vergi Destegi

D AW

6

1. Thracat Pazarlarinin Cesitlendirilmesi

2. Hizmet ihracatinin Tesvikine Yonelik Vergi Destekleri

3. Girdi Tedarik Stratejisi (GITES)

4. Yurtdis1 Ticaret Miisavirliklerinin Sayisinin Artirilmasi

5. Ar-Ge, Inovasyon, Tasarim ve Markalasma Yoluyla [hracatta Katma
Degerin Artirilmasina Y 6nelik Destekler

1. Enerji Sektorii Reform Programlari: Yenilenebilir Enerji, Enerji
Verimliligi ve Niikleer Enerji Kanunlar

1. Uzun Vadeli Tasarruflarin Ozendirilmesi

2. Bireysel Katilim Sermayesi (Is Melekleri)'ne Vergi Destegi

3. Girigsim Sermayesi Fonlarina Vergi Destekleri Saglanmasi

4. Portfoyiiniin Yiizde 75’inden Fazlasi Hisse Senetlerinden Olusan
Yatirim Fonlarimin Alim Satiminda Stopaj Oraninin Yiizde Sifira
Diisiiriilmesini Ongoren Diizenleme

5. Tiirkiye’de Kurulacak ve Yurtdisi Fonlar1 Yonetecek Portfoy Yatirim
Sirketlerine Kolayliklar Saglanmasi

6. Firmalarin Bor¢lanma Yerine Ozkaynaklarini Kullanmalarinin
Ozendirilmesi

7. Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu

8. Istanbul Finans Merkezi Calismalar

9. Yabancilara Gayrimenkul Satisina Iliskin Yeni Yasal Diizenleme
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VI.2 CARIi ACIGA KARSI POLITiKA ve TEDBIiR ONERILERi"
PARA VE KREDI POLITIKALARI

Tiirkiye ekonomisinin énemli yapisal 6zelliklerinden biri, karsilastirilabilir iilke
verileri ¢ergevesinde, finansal sisteminin yeterince derinlesmemis olmasi ve bunun so-
nucunda 6zel sektor kredilerinin (GSYH’ya oran olarak), son donemlerdeki artiglara rag-
men, goreli olarak diislik kalmasidir. Bunun sonucunda, 6zellikle kiiciik ve orta 6lgekli
firmalar ciddi bir finansman kisit1 altindadir. Bu nedenle, genel kredi geniglemesini on-
lemeye yonelik tedbirler, 6zellikle kiiclik ve orta 6lgekli reel sektor firmalarinin yatirim
ve liretim performanslarinin diger sektorlerden daha fazla olumsuz etkilenmesine neden
olabilir.

2011 yili ikinci yarisindan itibaren uygulamaya konulan makro ihtiyati tedbirler
sonrasinda, kredi artig oranlarindaki genel azalmanin tiiketici ve reel sektor sirketler ke-
simi arasinda belirgin bir farklilik géstermemesi, cari islemler acigina yonelik tedbirler
ile ¢elismese bile, uzun donemli etkileri agisindan irdelenmesi gereken bir durumu ortaya
cikarmaktadir. Kredi genislemesine yonelik dnlemlerin tiiketim ve uluslararasi ticarete
konu olmayan alanlara yonelmesi (6ncelik vermesi), stirdiiriilebilir cari agik oranlar1 ve
buna yonelik kaynaklarin etkin tahsisi agisindan temel bir 6neme sahiptir. TCMB ve Fi-
nansal Istikrar Komitesi gibi yapilarin, finansal istikrar hedefine ulasabilmek icin kre-
di genislemesinin kontroliine yonelik olarak kullandiklar1 zorunlu karsilik oranlar1 veya
para politikasi faiz oranlarina ek olarak, sektorel farkliliklar1 saglayabilen (kredi karsilik
oranlar1 vb.) ek araglara da sahip olmalar1 gerekmektedir.

Finansal olarak agik iilkelerde, finansal olmayan kuruluslar da sadece yurtici kay-
naklardan degil yurtdisindan da borg¢lanabilir. Son donem Tiirkiye verileri, finansal olma-
yan kuruluslarin uzun vadeli yurtdis1 bor¢lariin finansal kuruluslarin yaklasik iki kati
diizeyinde gerceklestigini gostermektedir. Finansal olmayan kuruluslarin, finansal kuru-
luslardan goreli olarak daha uzun vadeli bor¢lanabildikleri sdylenebilir. Bu olgu, yurtdi-
sindan borglanabilen reel sektor firmalarinin genellikle biiyiik 6l¢ekli ve dnemli dlgiide

yurtdist sirketlerle iiretim veya satis baglantisi olan ve dolayisiyla performanslari
daha iyi gozlemlenebilen (daha diisiik asimetrik bilgi riskine sahip) sirketler olmalar
ile tutarli bir sonugtur. Bu durum, bankacilik sisteminin kredi geniglemesine kars1 aldigi
Onlemlerin, yurti¢i faiz oranlarini uluslararasi etkin faiz oranlar {izerine ¢ikarmasi duru-
munda, yurtdisindan bor¢lanabilme olanagi bulunan biiyiik 6l¢ekli firmalar tizerindeki
etkinligini azaltabilecektir. Bu durumda, yurti¢i kredi kosullarindaki genel bir daralma
oncelikle kiiclik ve orta 6lgekli firmalari olumsuz yonde etkileyecektir. Bu ¢ergevede, cari
islemler agiklarina kars1 kredi miktar veya fiyatina iliskin daraltic1 politikalarin yurtici
faiz oranlarina olan etkisinin, yurti¢i faizler ile uluslararasi bor¢lanma faiz orani arasin-
daki farklar ve farkli reel sektor firma biytkliikleri tizerindeki muhtemel farkli etkiler
cercevesinde de degerlendirilmesi gerekmektedir.

13 Sektorel tedbir ve politikalarda 6nemli 6lciide Onuncu Kalkinma Plani, “Imalat Sanayiinde Yapisal Déniisiim” OTK
Taslak Raporundan (18 Ocak 2013 itibariyla) yararlanilmistir.
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Para ve kredi politikalarinin mali derinlesmeyi olumsuz etkilemekten sakinmasi
gerekmektedir. Hizli kredi biiyliimesinin cari acgiklarin gergeklesmesindeki temel 6nemi,
kredi genislemesi kontroliiniin mali derinlesme {izerindeki olumsuz etkilerinin azaltilmasi
0zenini de gerekli kilmaktadir. Bu ¢ergevede, uzun vadeli mevduatlarin artmasini tesvik
edecek para politikalarinin, kredi genislemesi kontroliinde sektdr/alan secici politikalarin
aktif olarak uygulanabilmesi 6nemlidir. Zorunlu karsiliklar veya politika faiz oranlar1 gibi
genel politikalar bankalarin kredi/para yaratma maliyetlerini etkilerken, yeterli finansal
diizenlemenin olmamas1 durumunda, daha ytiksek getiriler nedeniyle tiiketici vb. kredile-
ri gibi daha riskli alanlarin finansmaninin tercih edilmesine (moral hazard) neden olabilir.
Boyle bir durumda kredi genislemesi kontrolii, kisa donemde cari agiklar tizerinde etkili
olsa bile, cari agik siirdiiriilebilirligi s6zkonusu oldugunda etkisiz kalabilir.

Kredi karsilik oranlar1 gibi kredi maliyetlerinin sektorel diizeyde farklilagtirilma-
sinda TCMB, BDDK ve Finansal Istikrar Kurulu (FIK) gibi kurumlarim, koordinasyonu
onem arz etmektedir. Uluslararasi ticarete konu olan, stratejik 6nemde ve orta/uzun do-
nemde net doviz kazandirici, dolayisiyla kisa donemde cari agiklart olumlu etkilemese
bile uzun dénem cari islemler dengesi stirdiiriilebilirligine potansiyel olarak olumlu kat-
kist olacak sektorlere iliskin kredi finansmaninda daha az kisitlayici ve daha ¢ok secici
olmak dikkatle iizerinde durulmasi gereken 6nemli bir konudur.

DIS TICARET

Thracatta tekstil, otomotiv gibi, iiretim ve istihdam acisindan ileriye ve geriye dogru
giiclii baglantilar1 olan ve daha once Tiirkiye’nin goreli avantaji oldugu sektérler avantajli
konumunu kaybetme egilimindedir. Ekonomideki yapisal degisimde, sektorler arasi ileri ve
geri baglantilar da dikkate almarak, katma degeri yiiksek, ileri teknoloji tiriinlerinin tiretim
ve ithracatin kompozisyonundaki roliiniin artirilmasina énem verilmesi gerekmektedir. Bu
hususta; Sanayi Stratejisi’nin etkinlikle uygulanmasinin yanisira Ar-Ge ve yenilige ivme
kazandiracak, 6zellikle bilimsel ¢alismalarin gerceklesmesine ve ticarilestirilmesine doniik
olarak devlet-iiniversite-sanayi isbirligi modelini kurup isletecek, inovasyonda devlet des-
teklerini etkili konuma getirecek programlar 6ncelikli bir 6neme sahip olacaktir.

GITES vb. ithalata olan bagimlilig1 azaltmay1 hedefleyen politikalarmn, genel bir
makroekonomik vizyon ve sanayilesme stratejisi ile baglantisinin giicliiliigii onemlidir.
Uluslararas1 diizeyde firmalar, gerek 6lgek ekonomilerinden faydalanmak gerekse de
digsalliklar1 daha iyi kullanmak amaci ile {iretim siireclerini parcalara ayirarak, en karl
olacak sekilde cografi diizenlemelere gitme egilimindedirler (dikey uzmanlagma). Tagima
masraflarinin azalmasi, bilginin kiiresellesmesi ve daha biiytlik pazarlara ulagimin saglan-
mast 6lgek ekonomilerinin 6nemini artirmaktadir. Diger taraftan ucuz girdi (fiziksel veya
emek) ve yaratici sermayenin belli bolgelerde yiginlasmasindan yararlanmak {izere iireti-
mi parcalara ayirarak gergeklestirmek, liriinlin daha etkin ve ucuza iiretilmesini ve genis
pazarlara sunulmasini saglamaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye’ nin, cografik konumu ve sa-
hip oldugu kaynaklarla ilgili avantajlar1 ve dezavantajlar1 gozoniinde bulunduruldugunda,
hangi tiriinlerde ithal girdi ikamesi yapmasinin stirdiiriilebilirliginin 6lgek ekonomileri ve
digsalliklar cercevesinde degerlendirilmesi gerekli olmaktadir. Bu durumda, gelistirilecek
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olan stratejide dikkat edilmesi gereken husus, hangi “tiir” ithal girdilerde, iirlinlerde ve
iiretim siireglerinde, Tiirkiye’nin avantajli konumunun belirlenmesi ve tesvik sistemleri-
nin buna gore olusturulmasi gerekliligidir. Biiytlik 6l¢ekli tiretimin desteklenmesi, liretim
stirecindeki yiginlagmalar, ileri ve geri bagintilarin dikkate alinarak bunlarin oniindeki
engellerin azaltilmasi ve bu tiir digsalliklardan faydalanmay1 kolaylastiracak diizenleme-
lerin yapilmasi 6nem arz etmektedir.

Uluslararasi tiretim ve ticaret dinamiklerindeki dikey uzmanlagmanin artma egilimi
karsisinda, Tiirkiye’nin (statik veya dinamik/potansiyel) karsilastirmali tistiinliikliikleri
olan sektdrlerindeki rekabet avantajini artirmak ve bu ¢ercevede stratejik sektor/iirtinlerin
belirlenmesi 6nemlidir. Bu tiir iiriinler, dis ticaretinin ¢ok énemli bir boliimii endiistri-i¢i
ticaret seklinde olan Tiirkiye gibi iilkeler i¢in stratejik girdiler de olabilir.

Mevcut tesvik sisteminde ve GITES’te gelecegin stratejik sektorlerinin seciminde
mevcut yapilarin kaliciligindan ziyade gelecege doniik hedeflerin de belirlenmesi gerek-
mektedir. Tiirkiye nin sanayi liretiminde ithal girdi kullaniminin azaltilmasina yonelik
sanayide yerlilestirme politikalarinda, geleneksel ithal ikameci politikalardan farkli ola-
rak, ithal girdilere alternatif olarak yiiksek katma degerli veya yiiksek teknoloji iceren
iirlinlerin/girdilerin Tiirkiye’de tiretilmesi hedeflenmelidir. Yeni yatirimlara belirli oranda
yerli girdi kullanma, belirli ihracat oran1 vb. hedeflerin gerceklesmesine yonelik devlet
destekleri ve tesvikler saglanabilir. Gerekli mevzuat ve uygulamalar uluslararasi standart-
lara uygun olarak hayata gecirilmelidir. Mevzuatta degisiklik yapilirken ilgili taraflarin
goriisii aliarak siirdiirtilebilir bir diizenleme saglanmalidir. Uygulamalarin geriye doniik
olarak islememesi, yorum farkliliklarina firsat vermeyecek sekilde mevzuatin agik ve
basit olarak hazirlanmas1 gerekmektedir.

Stratejik sektor yanisira stratejik iiriinler de belirlenebilir. Bu {irlinler, diinya dis
ticaretinin artik biiyiik cogunlugu endiistri-i¢i ticaret seklinde oldugundan stratejik gir-
diler de olabilir. Her sektoriin kendine ve Tiirkiye’ye 6zgii dinamikleri dikkate alinarak
(sektoriin piyasa yapisi, i¢-dis talep, {liriiniin liretim siirecinde pazara yonelik mi kaynaga
yonelik mi olmasi gerektigi, yabanci sermaye pay1 vb.), sektor i¢inden secilecek stratejik
liriin, tasarim-yenilik-liretim-pazarlama-satis sonrasi hizmet gibi tiim iiriin devrelerinde
iilke icinde katma deger yaratacak bir projelendirme yapilarak iiretilebilir.

Bu siireg, tirlinlerin tasarlanmasi, tiretimi ve dis ticareti agamalarinda, fizik ve kim-
ya miihendislikleri, tekstil miihendisligi, meslek yiiksekokullarinin tekstil-tasarim bo-
liimleri gibi egitim ve beseri sermayeyi igeren, organik kdylerde hammaddenin iiretil-
mesi asamasinda egitim ve istidami igeren ve bunun pazarlanmasina kadar bircok hizmet
sektoriinii de i¢ine alan biitlinciil bir proje olarak diisiiniilebilir. Boylece o iiriiniin iiretim
stirecinde yer alan ve geri/ileri baglant1 saglayan tiim sektorler arasinda pozitif bir dis-
sallik yaratilmis ve istihdami artiran bir dis ticaret olanagi saglanmis olur. Bu sekilde
belirlenen stratejik iiriinlerin tasarim-iiretim-ticaret agamalarinin her yonii ile ayrintilt bir
sekilde planlanarak projelendirilmesi ve yatirimlarin 6ncelikle ulusal sermaye tarafindan
yapilmasi, cari agigin azalmasi ve 6zellikle de dis ticaret yoluyla isttihdamin yaratilmasi
acisindan onem tagimaktadir.
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YATIRIMLAR VE SANAYi POLITIKALARI

Yeni bilgi, iiriin veya siire¢ yaratmaya yonelik bir yatirim olan Ar-Ge faaliyetleri
uluslararasi rekabetin ve siirdiiriilebilir yiiksek biiylimenin gerekli temel basar1 dnkosullar
arasindadir. Ar-Ge faaliyetlerinin 6nemli 6zellikleri arasinda getirilerinin garanti olmamasi
dolayisiyla riskli bir yatirim olmasi, uzun vadede sonug alinabilmesi ve olumlu sonugla-
rinin ilgili diger tiim sektorler icin gelistirici nitelikte olmasi bulunmaktadir. Ar-Ge faali-
yetinin tim ekonomiye olan sosyal getirisinin faaliyeti yapan firmaya olan getirisinden
daha yiiksek olmas1 vb. piyasa aksakliklari, 6zel sektor Ar-Ge faaliyetlerini tamamlayici
kamu desteklerinin temel gerekgesini olusturmaktadir. Ulkelerin yeni bilgi ve teknolojiyi
gelistirmeye verdikleri onemin bir Ol¢iitii olan Ar-Ge yogunlugunun (Ar-Ge harcamalari-
nin GSYH’ya yiizde oran1) Tiirkiye’de, 1998 yilindaki yiizde 0,37 oranindan 2003 yilinda
yiizde 0,50 oranina, 2011 yilinda ise ylizde 0,86 oranina yiikselmesine ragmen gelismis
veya karsilagtirilabilir iilkeler ¢cergevesinde hala goreli olarak ¢ok diisiik seviyede oldugu
bilinmektedir. Ar-Ge yogunlugunun 2023 yil1 i¢cin hedeflenen yiizde 2 oranina yakinlasil-
masi i¢in bu alandaki adimlarin hizlandirilmasi gerektigi diistiniilmektedir.

Yiiksek ve siirdiiriilebilir biiylime oranlar1 perspektifi dogrultusunda bir sanayi po-
litikas1 i¢in, mevcut durumun analizi temel bir 6neme sahiptir. Bu cercevede, tim sek-
torleri kapsayan bir sanayi envanterinin olusturulmasina ihtiya¢ vardir. Sanayi envante-
ri, firma ve sektorlerin mevcut kapasitelerini ve performanslarin1 degerlendirme olanagi
saglayacak ve bu yapinin yiiksek katma deger odakli doniisiimii i¢in gerekli politikalarin
olusturulmasi i¢in temel bir bilgi kaynagi saglayacaktir. Olusturulacak sanayi envanteri,
sanayide kayitdisilig1 azaltarak kamu tasarruflarinin artirilmasi ve cari agigin azaltilmasi-
na katki saglamasinin yanisira vergi, tesvik ve istthdam politikalari konularinda da 6nem-
li bir kaynak saglayacaktir.

Stirdiiriilebilir yiiksek biiylimenin temel kaynaklarindan birinin de beseri serma-
ye oldugu bilinmektedir. I¢sel biiyiime yaklasimlarinin da énerdigi gibi, beseri sermaye
artikga, mevcut maddi sermayenin {iretkenligi ve biiyiimeye katkis1 artmaktadir. Bu ¢er-
cevede, Tiirkiye’nin beseri sermaye envanterinin olusturulmasi ve mevcut kapasitenin
ozellikle lise-teknik lise ve yiiksek 6gretim mezun sayisi, bilgi birikimi ve is yapabilirlik
cercevesinde Olciilmesi sanayinin ihtiyaclarina ve hedeflenen vizyonuna uygun bir sekil-
de koordine edilmesine 6nemli katkida bulunacaktir.

Uluslararas1 dogrudan yatirimlara verilecek olan desteklerin bir sanayilesme stra-
tejisi cergevesinde degerlendirilmesi gerekmektedir. Yabanct sermayenin Tiirkiye ekono-
misine katkisi, Tiirkiye’de mevcut durumda tiretilebilen ve kullanilan teknolojilere dayali
iiretim siireglerine katilmasinin yanisira, Tiirkiye’de olmayan teknolojilerle Tiirkiye nin
rekabet gliciinii artiric1 yatirim tanitim faaliyetlerini harekete gecirmek sekilde olmalidir.

Yapisal degisikligin basarisinda 6nemli bir dnkosul, hedef sektor ve iirlinlerdeki
iiretimi saglayacak, iiriin ve siire¢ yeniliklerini gelistirecek nitelikli isgiiciiniin yetistiril-
mesidir. Genel egitim ve mesleki egitim stratejilerindeki dntimiizdeki donemlerin ihtiyag-
lar1 simdiden uygulama giindemine alinmalidir.
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Universite-sanayi isbirliginin yanisira, iiniversitelerin kendi aralarinda isbirligi ve
kiimelenmesi de 6nemlidir. Bu ¢er¢evede, alaninda potansiyeli olan {iniversitelerin kendi
sectikleri veya stratejik dneme sahip alanlarda yogunlagsmalarinin tesviki ve alana 6zgii
iiniversitelerarasi isbirligi ve kiimelesmenin aktif olarak desteklenmesi 6ncelikli 6neme
sahiptir. Kalkinma Bakanlig1, Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi ve TUBITAK gibi
kuruluslarin, {iniversitelerin uzmanlasmasini ve kiimelesmesini uzun vadeli aktif destek-
lerle tesvik etmesi Onerilmektedir. Stratejik 6neme sahip alanlarda, liniversitelerin yeni
bdliim ve arastirma programlar1 agmasi ve uluslararasi igbirliklerinin uzun dénemli olarak
desteklenmesi temel bir 6neme sahiptir.

Sanayilesme stratejinin dnemli bir adimi, belirli girdilerde ithalatin yiiksek oranli
olusunu veri alip, bu girdiler lizerine daha fazla katma deger koyarak iiriiniin degeri-
ni artirmanin saglanmasi olmalidir. Yaratic1 sermayenin desteklenmesi ¢ergevesinde bir
yandan Ar-Ge ve yenilik projelerine, gerek iiniversite sanayi isbirligi baglaminda, gerek-
se de is diinyas1 ve sektorlerarasi igbirlikleri baglaminda énem verilmesi gerekmektedir.
Firmalarin yeni teknolojik gelismeler dogrultusunda isgiiglerini yeniden egitmelerine ayr1
ve giiclii destekler olusturulmasi, egitimin sadece okul ¢ercevesinden ¢ikarilarak, hayat
boyu 6grenim haline doniistiiriilmesi ve bunun i¢in is diinyasinin ve sivil toplum kurulus-
larinin daha aktif héle getirilmesi gerekmektedir.

Ulkelerin iiretim ve ihracatlarinin daha karmasik ve yetkin iiriinlerde ve farkli sek-
torlerde uzmanlasmalari ile ulusal gelirleri arasinda pozitif bir iliski vardir (Hausmann,
vd., 2011). Kalkinma stirecindeki iilkelerin milli gelirleri arttik¢a sektorel yogunlagma-
lar1 azalmakta, liretim ve istihdam gesitlenmektedir (Imbs ve Wacziarg, 2003; Hausman,
vd., 2011). Belirli bir iiriinde uluslararasi ticarette goreli avantajin bulunmasi, bir tilkenin
ayn1 liretim kiimesindeki diger tiriinlerde de avantajli olma olasiliginin diger kiimelerdeki
{iriinlere gore daha yiiksek olmasini saglayabilir. Ornegin camasir makinasinda rekabet
avantaji bulunan bir iilkenin bulasik makinasinda da rekabet avantajinin olmasi olasili-
g1 takim tezgahlar1 ve ugak iiretimindeki avantaj olasiligindan daha yiiksektir. Uriin ve
tedarik zincirlerindeki kiimelesme ve uzmanlasmanin yanisira rekabet avantaji bulunan
kiimelerde triin ¢esitliligini artirmak gerekmektedir. Bu nedenle, iilkemizde sektorel
yogunlasma ve kiimelenme politikalarinin hedef sektorler ve iiriinler belirlenerek takip
edilmesi 6nemlidir. Bu ¢ercevede, ulusal kiimelenme stratejisinin hazirlanip uygulanmasi
gerekmektedir.

Tiirkiye’ nin bugiin ihracatta oncii ve geleneksel anlamda karsilastirmali tistiinligii
olan sektorlerinde katma degeri ylikseltmek (6ncelikli sektorler i¢in gelir veya fiyat es-
nekligi avantaji ile rekabet¢i iistiinliik avantaji yaratilan) i¢in bir strateji belirlenmelidir.
Bu ¢ercevede, uluslararasi ticarette dikey biitiinlesme olgusu da dikkate alinarak, stratejik
sektdr yanisira stratejik tiriinlerin ve girdilerin de belirlenmesi 6nemlidir.

“Gelecegin stratejik sektorleri” uzun donem perspektifi ile belirlenmelidir. Gelece-
gin stratejik sektorleri tanimlanirken bu sektorlerin tlimiiniin ileride basarili olmasi ek-
seninde degil, bu siirecte basarisizliga ugrayacak sektorlerin ortaya ¢ikaracagi maliyetin
minimum olmas: {izerine ¢aba sarfedecek bir sanayi politikasina ihtiyag vardir.
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YATIRIM ORTAMININ IYILESTIRILMESI

Cari islemler agiginin finansmaninda dogrudan yabanci yatirimlarin pay1 (DYY)
2001 Tiirkiye krizi ile 2008-2009 kiiresel finansal kriz aras1 donemde 6nemli Olciide
artmistir. 2001 sonrasi net sermaye girislerinde 6zellestirmelerin dnemli bir pay1 var-
dir. DYY kaynaklarinin, miilkiyet degismesinden ziyade, yeni yatirimlara ve ek tiretim
kapasitesi yaratacak bi¢cime yonlendirilmesi uzun donemde cari agigin siirdiirtilebilirligi
acisindan temel bir dneme sahiptir. Oncelikli alanlarda iiretim ve ihracat kapasitesini arti-
ran DY giriglerinin hukuki diizenlemeler ve aktif tesviklerle desteklenmesinin yanisira
“know-how” getirisini artirmak i¢in DY'Y girislerinde yerli ortakligin tesvik edilmesi de
degerlendirilmelidir.

Uluslararas1 yatirimeilarin Tirkiye’ye ilk geldiklerinde yaptiklar: yatirimlar kadar
bu yatirimlar artirarak silirdiirmeleri de 6nem tagimaktadir. Bu nedenle, mevcut yati-
rimcilarla biliylime ve yeni yatirim konulariyla ilgili stirekli iletisim halinde olunmas da
yatirimlarin artirilmasi agisindan dnem tasimaktadir. Bu yatirnmlarin ithal girdilerde ve
stratejik iirtinlerde/sektorlerde yerlilestirmeyi 6zendirici bir sekilde desteklenmesi, ulus-
lararas1 yatirnmeilarin Tiirkiye’ye sadece kisa vadeli firsatlardan yararlanmak i¢in degil,
daha uzun vadeli ve stratejik yatirnmlar yapmak i¢in gelmelerini saglayabilecektir.

a. Yargi Sistemi

Yasal cercevenin iyilestirilmesi ve yargi sisteminin hizinin, etkinliginin ve tutar-
liliginin is diinyasinin gereksinimlerine cevap verecek sekilde artirilmasi yatirimeilarin
onem verdikleri konularin basinda gelmektedir. Hukuki diizenlemelerde ongoriilebilirli-
gin garanti altina alinmasi, kurallarin sirketlerin sorumluluklari, haklari ve uygulamalarin
sonuglart konusunda tereddiit etmelerine yer birakmayacak netlikte olmasi yatirimcilar
acisindan 6nemlidir. Kurallarin agik ve anlasilir, uygulamada ayrimciliga yol agmayacak
sekilde olmasi, gerek yatirimcilar gerekse uygulamaci birimlerce yoruma firsat birakil-
maksizin ortaya konmasi ve kanunda yer verildigi agiklikta hayata gegirilmesi anlaminda
seffafligin saglanmasi gerekmektedir. Mevzuat degisikliklerinde ilgili taraflarin haklari-
nin zarar gérmemesi i¢in gerekli iletisim ve gorlis alma mekanizmalarinin olusturulmasi
ve etkin bir sekilde kullanilmas ile geriye doniik uygulamalardan kaginilmasi yatirimeilar
acisindan hukuki giivenligi artiracaktir. Yatirimeilar uzun vadeli bakis agistyla, faaliyet
gosterecekleri ortamin kurallarini anlayabilir ve ileriyi dngorebilir durumda olmalidirlar.

b. Vergi ve Tesvikler

Uluslararas1 dogrudan yatirimlarin ¢ekilmesi agisindan rekabetci bir vergi ve tes-
vik sistemine gecilmesi onemli dl¢iitlerden biridir. Vergi sisteminin basit, adil, seffaf ve
anlasilir bir yapida olmasi yoniinde atilacak adimlar, kayitdisiligin 6niine gecilmesinde,
yerli-yabanci ayrimi olmaksizin tiim yatirimeilar tarafindan destek bulacaktir. Ulkemize
istihdam, sermaye ve bilgi birikimi kazandiracak, katma degeri yliksek yatirimlarin ¢ekil-
mesi yoniinde tesvik mekanizmalarinin gelistirilmesi ve vergi sisteminin basitlestirilmesi
bunun ¢ok énemli boliimleridir.
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c. Istihdam ve Egitim

Istihdam iizerindeki prim ve vergi yiiklerinin azaltilmasi ve yatirrmeinin ihtiyag
duydugu kalifiye isgiicliniin yetistirilmesi i¢in yabanci dil ve mesleki egitim ihtiyacinin
g6zoniinde bulundurulmasi, Tiirkiye’nin uluslararasi yatirnmlarda (6zellikle ileri teknolo-
jiye sahip ve yiiksek katma degerli yeni yatirimlar) avantajli durumunun artirilmasi i¢in
gereken Onceliklerindendir. Kiiresel rekabette, isgiiciiniin niceliksel avantajindan once
niteliksel avantajinin gelistirilmesi 6zel 6nem arz etmektedir.

d. Yatirim Yeri Temini

Yerli ve yabanci yatirimlarin artirilmasina yonelik caligmalarinin etkinliginin arti-
rilmas1 ve sonuca ulastirilmasinda kritik 6neme sahip olan bir diger unsur da yatirimcila-
rin ihtiyacglartyla Ortiisen nitelikte yatirim yeri temininin saglanmasidir. Bir¢ok kurum ve
kurulusun gorev alantyla ilgili bir konu olan yatirim yeri temini siirecinde kalic1 ¢éziim
mekanizmalarinin gelistirilmesi, yatirim yeri tahsis siirecinin hizlandirilmasi, Organize
Sanayi Bolgeleri ve Teknoloji Gelistirme Bolgeleri gibi alanlarda yatirimcilarin yasa-
diklar1 sorunlarin giderilmesi, biiyiik 6lcekli yatirimlara yonelik yer hazirlanmasi gibi
konulardaki ¢alismalarin hizlandirilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir.

e. Fikri ve Sinai Miilkiyet Haklar1

Uluslararasi standartlar benimsenmeden uluslararasi entegrasyon miimkiin degildir.
Fikri ve smai miilkiyet haklarindaki ihlaller, Tiirkiye nin itibarini 6nemli 6l¢iide zedele-
mekte, haksiz rekabete neden olmaktadir. Mevzuat ve 6zellikle uygulamada uluslararasi
standartlarin benimsenmesi hedeflerden biri haline gelmelidir. Mevcut durumda halen
sorun yasanilan marka, patent, telif hakk: ihlalleri ve sahte ve kagak ticari mallara kars1
miicadele konularinda ivedilikle gerekli dnlemlerin alinmasi ve ¢oziim firsatlarinin yara-
tilmas1 gerekmektedir. Hukuk reformunun gerceklestirilmesi bu haklarin korunmasi agi-
sindan son derece onemlidir. Uluslararas1 yatirimlarin lilkemize giivenle ¢ekilmesi igin,
marka ve patent ihlallerinin 6nlenmesi yoniinde gerekli olan caydiricilik mekanizmala-
rinin ve bunu saglayacak yeni yasal ¢aligmalarin hizla hayata gecirilmesi gerekmektedir.

TASARRUFLAR"

Tiirkiye’de tasarruflar finansal sisteme c¢ekilmelidir. Finansal sistem bankacilik
agirlikli bir yapidadir. Tasarruflar1 artiracak temel kesim sirketlerdir. Reel sektor tasar-
ruflarinin 6nemli bir belirleyicisi sirketlerin karliliklaridir. Uluslararasi karsilagtirmalar
cer¢evesinde, Tlrkiye reel sektor firmalarimin karlhiliklarinin, dolayisiyla yatirimlarda
kullanabilecekleri tasarruf oranlarinin belirgin 6l¢tide diisiik diizeyde olduklar1 gozlen-
mektedir. Reel sektor firmalarinin karlhiliklarinin ve tasarruflarinin artirilmasi i¢in, enerji
ve girdi maliyetlerinin diistiriilmesi, isgiicli tiretkenlik artislarina yonelik egitim prog-
ramlariin yayginlagtirilmasi, verimlilik artigina ve uluslararasi rekabet avantajina odakl
stratejik sanayi tesvik politikalarmin gelistirilmesi, Ar-Ge ve yenilik tesviklerinin GITES

14 Konu, Onuncu Kalkinma Plan1, “Tasarruf” Ozel Thtisas Komisyonu Raporunda ayrimtili olarak ele almmistir.
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ve TUBITAK hedef odakli proje destekleri vb. politikalar ile etkin olarak giiclendirilmesi,
Tiirk Lirasinin hizli ve asir1 deger kazanmasinin engellenmesi, bor¢ dolarizasyonunun
kur politikalarinin etkinligini azaltmayacak diizeylere indirilmesi gibi politikalar bulun-
maktadir. Sirketlerin finansmana erisiminin kolaylastirilmasi i¢in tahvil ve bono finans-
man bi¢imlerinin 6zendirilmesi ve banka kredilerindeki risk ve karsilik oranlarinin yati-
rim kredilerini tesvik edecek bicimde diizenlenmesi vb. politikalar da reel sektor sirket
tasarruflarini1 ve yatirnmlarini1 olumlu etkileyebilecektir. Diger taraftan, sirketlerde (aile
sirketi) yeni olusumlara karsi miilkiyet yapisi kaynakli olmak tizere ciddi 6l¢lide direng
vardir. Bu yapi1 reforme edilmeli, profesyonel yonetime agirlik verilmelidir. Kayitdisilikla
miicadele ve kurumsallagmada sirketlerin yol almas1 gerekmektedir.

Tiirkiye’de finansal sistemin derinligi, uluslararasi karsilastirmalar gercevesinde,
yeterli degildir. Tasarruflar1 tesvik edecek finansal arag¢ cesitliliginin ve mevduatlarin
artirtlmasi ve bunlara yonelik aracilik maliyetlerinin diisliriilmesi 6nem arz etmektedir.
Diisiik tasarruf oranlarina sahip olan alt ve orta gelir gruplarina veya kumbara baglangi¢
hesaplar1 gibi ¢ocuklara yonelik, belirli bir vade ve iist sinir ¢cer¢evesinde hanelerin banka
mevduatlaria ek kamu katkis1 vb. tasarruflar1 olumlu etkileyecektir. Hazine Miistesarligi
tarafindan ihrag edilmekte olan enflasyon endeksli devlet tahvilleri, kira sertifikalar1 ve
uzun vadeli kamu bor¢lanma araglar1 yurtici tasarruflarin artirilmasina katki saglamakta-
dir. Ayrica, soz konusu araglarin bankacilik sistemi yerine kisiler tarafindan tutulmasina
yonelik tesvikler hem hanehalki tasarruflarini tesvik edecek hem de finansal sistem kay-
naklarinin yatirimlara yonelmesinde etkili olacaktir.

Tiirkiye’de finansal sistem agirlikla banka temellidir. Sirketlerin tahvil ve bono fi-
nansman bi¢imlerinin 6zendirilmesi sermaye piyasasini gelistirecek, hanehalki tasarrufiari
icin yeni araglar sunabilecek ve sirketlerin finansa erisim kisitlarinin etkisini azaltabilecektir.

Yari-zamanli ¢aligmanin kolaylastirilmasi, ¢ocuk bakim ve destek hizmetlerinin
artirtlmas1 vd. onlemlerle kadinlarin is giiciine katiliminin artirilmasi, kadinlarin daha
yiiksek tasarruf egiliminde olmalar1 ve hanehalki gelirlerini artirarak tasarruf olanagi sag-
layacagi gercekleri cer¢evesinde tasarruflart olumlu yonde etkileyecektir.

MEB’nin egitim (miifredat) programlarina tasarruf konularinin dahil edilmesi, ¢o-
cuk ve genglerin tasarruflarinin tesvik edilmesi, finansal araglarin uygulamali olarak ta-
nitilmasi, medyada tasarruf programlari, vb. yaygin iletisim stratejilerini igeren finansal
egitim gereklidir.

TUKETIM

Tiiketici kredilerindeki kontrolsiiz biiyiimenin makro ihtiyati tebdirlerle sinirlandi-
rilmasi, kredi kartlarindaki taksitlendirme ve 6diillendirmenin kontrol edilmesi, tiiketici
kredileri risk ve karsilik oranlarinin yatirima yonelik kredilerden belirgin bir bigimde
yiiksek tutulmasi, yurti¢i katma deger orani yiiksek mallar1 kullanim bilincinin gelistiril-
mesine yonelik olarak etiketleme basta olmak iizere 6zendirici tedbirler alinmasi, kamu
kullaniminda yerel diizeyde tiretilen mallarin 6zendirilmesi onerilmektedir.
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VERGIi DUZENLEMELERI

Kamu alimlarinda yerli iireticiler lehine mekanizmalar gelistirilmelidir. Kamu mal
ve hizmet alimlarinda yerli iiriin ve iireticilerin tercih edilmesini 6ngdren bir sistem olus-
turulmalr; 6zellikle belli bir ithal markay1 veya iiriin grubunu hedefleyen tanimlarin ihale
sartnamelerinde yer almasina izin verilmemelidir.

Tarimsal faaliyetlerde biiyiik 6l¢ekli profesyonel kurumlarin payini artirabilmek
amaciyla mevzuat diizenlemeleri yapilmas1 gerekmektedir. Bu kapsamda, biiyiik olgekli
tarimsal faaliyette bulunan kurumlarin ve bu kurumlarda ¢alisan tarim is¢ilerinin vergi
yiikii diigiirtilerek tarimsal faaliyetlerde olgek biiyiitme tesvik edilmelidir.

Dis ticaret ag181 verdigimiz pamuk ve soya fasulyesi gibi tarim iiriinleri ile saglik,
kiiltiir, konferans, yayla turizmi gibi alternatif turizm faaliyetleri desteklenmelidir.

Rayli sistem ve deniz yolu tasimaciligi tesvik edilmelidir. Tasimacilikta daha az
enerji kullanan rayl sistem ve deniz yolu tasimacilig1 vergisel acidan desteklenmelidir.
TCDD tarafindan yerine getirilen kargo hizmetleri ile denizyolu tasimaciliginda indirimli
KDV orani uygulanmalidir. Sehir i¢i toplu ulasim hizmetlerinin yayginlagtirilmasi ve bu
alandaki 6zel sektor yatirimlarinin artirilmasi amaciyla toplu tagima hizmetlerindeki ver-
gi yiikii diistirilmelidir.

Binek otomobillerde 6zel tiikketim vergisi oranlar1 yeniden diizenlenmelidir. Ttirki-
ye’de iiretilen binek otomobiller genellikle 1600 cc nin altinda motor hacmine sahip arag-
lardir. 1600 cc alti modellerde uygulanan 6zel tiikketim vergisi oran1 motor silindir hacmi
dikkate alinarak yeniden diizenlenmelidir. Bu kapsamda, 6zel tiiketim vergisi tarifesinde
motor silindir hacimlerini 0-1600 cc arasi1 gibi genis tutmak yerine, ilave her 100 cc igin
ozel tiikketim vergisi oran1 kademeli olarak artirilmali ve boylece 1300 cc bir aragla 1600
cc arag arasindaki vergi ytkii farklilagtirilmalidir. Binek otomobillerde asgari maktu 6zel
tiiketim vergisi uygulamasina gegilerek basta Cin olmak iizere Uzakdogu Asya iilkelerin-
den gerceklestirilen diisiik fiyat ve kalitedeki iiriin ithalatinin 6niine gecilmelidir.

Girdi tedarikinde yerli kaynak kullanimin1 6zendirecek vergisel diizenlemeler ya-
pilmalidir.

Yurt i¢inde kaynak verimliliginin yiikseltilmesi ve katma degerin artirilmasi, ih-
racata doniik iiretimde kullanilan hammadde ve diger girdilerin yerli kaynaklardan kar-
stlanmasinin 6zendirilmesi i¢in ihracatta tecil-terkin uygulamasi ile KDV iadesi siireci
etkinlestirilmeli, hizlandirilmali ve maliyeti diistiriilmelidir.

ENERJi

Tirkiye’nin enerjide disa bagimli olmas1 hem arz glivenligini, hem de biiyiime he-
deflerini risk altina almaktadir. Tiirkiye enerji gereksiniminin yalnizca yiizde 24-29’unu
yerli kaynaklarla temin edebilirken, birincil enerji tikketiminde ithalata bagimlilig1 2010
yil1 itibariyle yiizde 70,3 olarak gerceklesmistir. Elektrik iiretiminin yiizde 46’sin1 karsi-
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layan dogal gazda disa bagimlilik oran1 yiizde 98 seviyesindedir. Birincil enerji tiretimin-
de diinyada 47’nci ve tiiketiminde 22’nci sirada yer alan Tirkiye’ nin siirdiiriilebilir bir
biiyiime patikasina oturabilmesi i¢in enerji glivenligini saglamasi son derece 6nemlidir.

Orta ve uzun donemde enerjide ithalat bagimliliginin azaltilmas: ve cari agiklarin
diisiiriilmesi i¢in yerli ve yenilenebilir enerji kaynaklarina yatirnmlarin ¢ekilmesi 6nem
arz etmektedir. Yesil bir sanayi ile enerji verimliliginin artirilmasi, dolayisiyla iiretim-
de kullanilan birim enerji miktar1 ile daha ¢ok katma deger iiretilmesi miimkiindiir. Bu
sayede liretimin en temel girdilerinden olan enerji maliyeti diiseceginden, enerji yogun-
lugumuz azalacak ve rekabet giiclimiiz artacaktir. Kamu kesimi yesil biiylimeyi finansal
destek araclartyla tesvik etmelidir.

Giines, riizgar ve jeotermal gibi yenilenebilir kaynaklarin toplam enerji liretimi
icindeki payinin 2023 yilinda yiizde 30’a ¢ikarilmasi hedeflenmektedir. Ancak, haliha-
zirda yiirtirliikte olan tarife oranlar1 bu hedefin gerceklesmesi i¢in yeterli degildir. Tarife
oranlariin diger kaynaklardan iiretilen enerjiye 6denen birim {icretlerle uyumlu hale ge-
tirilmesi suretiyle 6zel sektoriin yenilenebilir enerji liretimine tesvik edilmesi miimkiin
goriilmektedir. Diger taraftan, yenilenebilir kaynaklarin toplam enerji iiretimi igindeki
payimi artirmak tizere kurulan tiretim tesislerinde Tiirkiye’de tiretilen ekipmanlarin kulla-
niminin tesvik edilmesi gerekmektedir.

Yerli ve yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelimle fosil yakitlarin ¢cevreyi kirle-
tici etkilerini azaltarak gelecegin “yesil ekonomi” perspektifinde yeni teknolojilerin sim-
diden uygulanmasi saglanabilecektir. Yesil ekonomi hedefi ile tutarli olarak, kalkinma
planlarinda karbon emisyonu hacminin diistiriilme hedeflerinin de bulunmasi, yeni yati-
rimlarin bu ¢ergevede planlanabilmesi i¢in yol gosterici olacaktir.

Tiirkiye’deki elektrik iletim sebekesi altyapisinin elden gegirilmesi gerekmektedir.
Akilli sebekeler ile maliyetler diistiriiliirken daha fazla katma deger iiretmek miimkiindyir.
Riizgar ve giines gibi yenilenebilir kaynaklardan tirettigi elektrigi akilli sistemler ile tale-
be duyarl sekilde dagitarak enerji tiiketimini asgari diizeye ¢ekecek alt yap1 teknolojileri,
sanayinin yesil doniisiimiinii tamamlayic1 niteliktedir.

Bilinen linyit ve tas komiri kaynaklarmin 2023 yilina kadar elektrik tiretimi
amaciyla degerlendirilmesi, niikleer santrallerin elektrik enerjisi iiretimi i¢indeki payinin
2023 yilina kadar en az yiizde 5 seviyesine ulagmasi ve uzun donemde daha da artirilma-
s1, temel hedef olarak yenilenebilir kaynaklarin elektrik enerjisi liretimi i¢indeki paymnin
2023 yilinda en az yiizde 30 diizeyine ¢ikarilmasi, bu kapsamda, s6zkonusu dénemde tek-
nik ve ekonomik olarak degerlendirilebilecek hidroelektrik potansiyelimizin tamaminin
elektrik enerjisi tiretiminde kullanilmas1 dnerilmektedir.

Riizgar enerjisi kurulu giiciiniin 2023 yilina kadar 20.000 MW a ¢ikarilmasi, elekt-
rik tiretimi i¢in uygun olan 600 MW lik kapasitenin tamaminin 2023 yilina kadar kulla-
nilmasi, elektrik tiretiminde dogalgazin payinin yiizde 30’un altina disiiriilmesi, dncelik
yerli komiire verilmekle birlikte arz glivenligi de gbz oniine alinarak kaliteli ithal kdmiire
dayali santral segeneklerinin degerlendirilmesi, elektrik enerjisi tiretim tesisleri ile iletim
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ve dagitim sebekelerinde enerji verimliliginin artirilmasina, talep tarafi yonetimine, agik
alan aydinlatmasina, yiiksek verimli kojenerasyon uygulamalarinin yayginlastirilmasina
yonelik diizenlemelerin ETKB tarafindan yapilmasi diger 6neriler arasindadir.

Yerli kaynaklara dayali liretim yapan elektrik enerjisi santrallerinin, 19.06.2012
tarihli ve 28328 sayili Resmi Gazetede yayimlanan “Yatirimlarda Devlet Yardimlar: Hak-
kinda Karar” (2012/3305) kapsaminda degerlendirilerek verilen tegviklerin artirtlmasi ve
tilkemizin ithalatinda 6nemli bir yere sahip olan dogal gazin daha ucuza ithal edilebilme-
sini teminen dogal gaz alinan kaynak sayisinin ¢esitlendirilmesi gerekmektedir.

TURIZM

Turizm sektoriinde 6nemli bir rekabet avantaji olusturmak i¢in yeni iirlinler arz
edip egilimlere gore firsatlarin 6niinde giderek yeni projelerin hayata gegirilmesi gerek-
mektedir. Uriin ve hizmet kalitesinde iistiinliik saglanarak turizm {iriinii planlamas1 ve
pazarlamasinda yaratici uygulamalar 6n plana ¢ikarilmalidir. Sektoriin yeni pazarlarda
basarili olmasi, iirtin ve hizmet niteliklerinde siirekli yenilikleri gergeklestirme potansi-
yeline bagli olacaktir.

Tiirkiye’de turizm sektdriinde rekabet iistiinliigii ucuz fiyat unsuruna dayali ola-
rak stirdiiriilmeye ¢alisilmaktadir. Uluslararasi pazarlarda fiyat rekabetine girmek yerine,
kaliteyi, tirlinlin benzersizligini ve yiiksek tliketici tatminini 6n plana ¢ikaran “value for
money” (satin alinan deger) yaklasimi1 benimsenmelidir.

Her sey dahil paket turlarinin kiiresel turizm pazarinda Tiirkiye’deki turizm sekto-
rlinlin basarisina dnemli dl¢lide katkida bulundugu bir gergektir. Bununla birlikte, “her
sey dahil sistemi”nin daha az turizm gelirine neden oldugu yoniinde tartigmalar son yil-
larda artmustir. I¢ ve dis rekabet ortaminin baskilari altinda ve kaliteden ddiin vermek
pahasina fiyatlari diigiirmekten kacinilmalidir. Sektérdeki fiyat kirma yariginin ve haksiz
rekabetin Onlenmesi i¢in mesleki orgiitlenme gii¢clendirilmeli ve sektdriin i¢ denetimini
saglayici araclar gelistirilmelidir.

Daha fazla gelir elde edilen turizm tiirleri (saglik, kiiltiir, kongre, kruvaziyer, golf
ve kis turizmi vb.) ile turizmin ¢esitlendirilmesi ve artik kapasite sinirlarini zorlayan kitle
turizminden kademeli olarak uzaklagilmasi gerekmektedir.

Diinyada saglik sektoriinde alinmasi en zor belgelerden biri olarak bilinen ve 4
binin iizerinde standarda uygunluk acisindan denetlenerek alinabilen Joint Commission
International (JCI) Akreditasyon Belgesine sahip saglik kuruluslar agisindan Tiirkiye,
ABD’den sonra diinyada ikinci iilkedir. Ekonomi Bakanliginin hazirladigi “2012/4 Say1-

11 Déviz Kazandirict Hizmet Ticaretinin Desteklenmesi Hakkinda Teblig” ile saglik turiz-
mi alaninda Tiirkiye’ nin sahip oldugu potansiyele ivme kazandirilmaya ¢aligilmaktadir.
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LOJISTIK-ULASTIRMA:

Imalat sanayiinde ulastirma altyapisinin kapasitesi ve kalitesi, temel girdi maliyet-
lerinden olmasi sebebiyle, tiretim verimliligini, dolayisiyla rekabet giiciimiizii etkilemek-
tedir. Lojistik girdi maliyetlerinin yiiksek olmasi iiretimin verimliligini diislireceginden,
firmalarimizin uluslararas1 pazarda rekabet giiciinii de azaltmaktadir. Ulkemizin cografi
konumu sayesinde ulastirma, tasimacilik ve ticarette merkez haline geliyor olmasi, lojis-
tik altyap1 ihtiyacini artirmaktadir.

Uzun vadede tilkemizdeki nakliye maliyetlerinin diisliriilmesi gerekmektedir; 6zel-
likle yurt i¢i tasimaciliginin maliyetleri tiretimin daginik olmasi nedeniyle rekabet giicii-
miizii azaltmaktadir.

Imalat sanayiinde “yesil doniisiim” anlayisiyla, demiryolunun giivenlik, maliyet
ve ¢evre duyarliligindaki avantajlar nedeniyle, 6zellikle yiik tasimaciligindaki payinin
artirtlmas1 gerekmektedir. Bunun yani sira, kentler arasinda ve kentler i¢inde rayl tasi-
macilik yatirimlarinin artirilmasi 6nem arz etmektedir. Demiryolu piyasasinin serbestles-
tirilmesine iliskin Kanun Taslaginin ivedilikle yasalagtirilmasi dnerilmektedir.

Thracatimizda biiyiik bir agirliga sahip olan denizyolu Tiirkiye i¢in énemli bir lo-
jistik potansiyel sunmaktadir. Bu potansiyelin azami 6l¢iide imalat sanayiinin rekabet
giicline yansimast i¢in limanlarimizin diger ulasim sistemleriyle daha etkin bicimde bag-
lanmas1 gerekmektedir. Marmara ve 6zellikle Korfez Bolgesi liman alt yapi master plani
acilen devreye alinip planlanan arag tiretimi ve ihracati artisina cevap verebilecek kapa-
site artig1 saglanmalidir. Ek olarak liman masraflari ihracatgilarin maliyetlerini artirmak-
tadir. Tirkiye limanlarindaki farkli masraf kalemleri ve saglik resmi {icreti, Avrupa’daki
muadillerinin seviyelerine ¢ekilmelidir.

Lojistik merkezlerin kurulmasi ve intermodal tagimacilik bigimlerinin desteklen-
mesi ve gelistirilmesi imalat sanayiinin dontisiimiinii hizlandiracaktir. Deniz, demiryolu,
havayolu ve karayolu yontemlerinden en az ikisiyle erisim saglanabilen stratejik cografi
noktalara kurulacak lojistik kdyler sayesinde, tasimacilik ve depolama maliyetlerini dii-
stirmek miimkiin goriilmektedir.

TICARET HiZMETLERI

Ozellikle ¢evremizdeki dnemli bir niifus potansiyeline sahip pazarlara gerek AVM
gerekse zincir magazalarla agilim yapilmakta hem magazacilik hem de mal ihracat1 y6-
niiyle dis dengeye katki saglanabilmektedir. Cevremizdeki potansiyel pazarlar firsata
doniistiirmek iizere yurtdis1 magazaciligin desteklenmesi yoniindeki uygulamanin devam
ettirilmesinin, kar transferleri ve ihracat gelirleri ile cari agiga olumlu katki saglayabile-
cegi diigtinlilmektedir.

Son yillarda gelismeye baslayan dijital ticaret yolu ile ¢esitli dlgekte bir¢ok firma-
nin yurt disina agilmast miimkiin gériinmektedir. Bunun i¢in diizenleme, tesvik, bilgi,
egitim ve yatirim destekleri verilmesi uygun olacaktir. Pazarlama teknigi olarak dijital
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araglarin kullaniminin desteklenmesine doniik diizenlemelerin siirdiiriilmesi ve daha et-
kin kullanilmasinin saglanmasi, lojistikte etkinlik i¢in yeni metotlarin gelistirilmesinin
ticareti gliclendirecegi diisiiniilmektedir.

Disa agilmak icin markalagma, kurumsallagma, tasarim ve pazarlama konularina
onem verilmesi, yurti¢i iiretimi ve ticari hayati desteklemek i¢in fuar ve tanitim organi-
zasyonlarinin 6zendirilmesi 6nemli goriilmektedir.

fhracat1 artirmak iizere, yabanci girisimcilere gesitli iiriinleri bir merkezde pazar-
layan “Uluslararas1 Bolgesel Toptancilik” yapilanmalarinin 6zendirilmesi ve tiim firma-
larin temsilciliklerinin bir araya getirildigi toptanci merkezleri (Cin, Singapur 6rnekleri
gibi) olusturulmasi dnerilmektedir.

INSAAT SEKTORU

Miiteahhitlik hizmetlerine yonelik dis talebin artmasi, cari agigin azaltilmasina kat-
ki saglayacaktir. Yapilmasi gerekenler; (i) miiteahhitlik sektoriine yonelik olarak potan-
siyel arz eden iilkeleri tespit ederek o iilkelerde taahhiit iistlenilmesi dogrultusunda is
baglantilarinin gelistirilmesine yonelik faaliyetlerde bulunmak ve siyasi destek vermek,
(1) teknik miisavirlik sirketlerimizin yurtdisina agilimina destek vermek, (iii) uluslararasi
finansman kuruluslarinin olanaklarindan istifade etmek suretiyle miiteahhitlik firmalari-
mizin finansman imkanlarini kolaylastirmak, (iv) mevcut taahhiitler cergevesinde ihtiyag
duyulan ingaat malzemelerinin azami oranda Tiirkiye’den temini i¢in harekete gegmektir.

ANA METAL SANAYIi

En diisiik katma degere sahip girdilerin ithalati 6niindeki engelleri kaldirarak ithalat
degerinin bir miktar diismesi saglanabilir. Mevcut ithalat vergisinin ¢ok yiiksek olmasi
nedeniyle “slab” olarak adlandirilan en diisiik katma degere sahip {irliniin ithalati tercih
edilmemektedir. Bunun yerine hurda ithal edilip “slab” rekabet¢i olmayan bir sekilde
sicak hadde yoluyla yurtiginde tiretilmektedir. Bugiin i¢in sektériin hammadde ithalatinin
kosullarinda degisiklige gerek olmamakla birlikte, 6nlimiizdeki donemde yakin hurda
kaynaklarmin tiikenmesi ve bu nedenle tasima maliyetinin artmas1 durumunda en diistik
katma degere sahip girdi olan “slab”in iizerindeki ithalat vergilerinin diisiiriilmesi, toplam
ithalat degerini azaltmak agisindan yararli olabilir.

BEYAZ ESYA

Uluslararas1 yatirnm amactyla Tiirkiye’ye gelmis ve yurti¢i satiglarint TL olarak
yapan sirketlerin ithalatlarin1 da TL ile yapabilmeleri i¢in bu firmalarin genel merkezleri
ve tedarik¢ileri ile mutabakata varilmasi konusunda destek verilmelidir. Boylece, vadeli
alis veya satiglarda yasanan olumsuzluklar ortadan kaldirilabilir.
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PLASTIK

Karteller tarafindan kontrol edilen bir piyasadan hammadde ithal etme zorunlulu-
gunu ortadan kaldirmak icin Tirkiye’de plastik hammaddesi iiretecek kapasitelerin ¢ok
acilen kurulmas1 gerekmektedir.

GIDA

Bitkisel ve hayvansal iiretimde sézlesmeli ve planl {iretim yayginlagtirilarak sa-
nayiye yeterli, kaliteli ve diizenli hammadde akis1 saglanmalidir. Diinyada hizla yayilan
sozlesmeli yetistiricilik gibi ¢ifteilerin, kooperatiflerin ve birliklerin sanayici ile baglanti
kurmasini saglayacak, sanayi ile tarimi karsilikli menfaat amaciyla bir araya getiren ¢a-
lisma ve uygulamalarin yayginlastirilmas: gerekmektedir.

Tarim iiriinlerinde kalite yaninda verimlilik sorunu da vardir. Ulke genelinde tarim-
sal isletmeler miras hukuku nedeniyle kiicilik, ¢cok parcali yapida ve aile isletmesi seklin-
dedir. Bu tiir isletmelerin verimliligi, ayn1 bolgedeki kurumsal isletmelere gore licte bir
oranindadir.

Kaliteli ve yiiksek verimlilik saglayan tohumlarin iiretimi siirekli bir aragtirma ve
gelismeyi zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle gida firmalarinin Ar-Ge faaliyetlerinde bulun-
malar1 6zendirilmeli ve desteklenmelidir. Ozellikle arastirma kuruluslari ile sanayi ara-
sindaki igbirligini artirarak sektordeki firmalarin yenilikgilik kapasitesinin gelistirilmesi
gerekmektedir.

Thracat potansiyeli bulunan geleneksel iiriinlerin cografi isaretleme ve markalasma
yoluyla diinya pazarlarina satisinin desteklenmesine yonelik ¢alismalarda bulunulmalidir.
Ozellikle de iiziim, findik, kayisi, incir, zeytin gibi potansiyeli biiyiik, geleneksel ve dis
satim sans1 fazla tiriinlerden katma degeri yiiksek, islenmis yeni tirlinlerin tiretimi tesvik
edilmeli ve bu tiriinlerde markalagsma hedeflenmelidir.

Gida ve ilag sanayinde endiistriyel tasarimin baskin oldugu alanlar {iriin bi¢gimlen-
dirmesi, ambalajlama ve sergileme asamalaridir. Ambalajlama ve iiriin tasarimina odak-
lanilmas1 ayn1 zamanda firmalarimizin uluslararasi piyasalarda rekabet giiciinii artirabi-
lecek bir faktordiir.

Gida ithracatinin artirilmast igin, tiretimde verim ve kaliteyi artirmanin yaninda kont-
rol ve izleme ¢alismalarinin da etkin yiiriitiilmesi gerekmektedir. Ulkemizin uluslararasi
piyasalarda rekabet giiciiniin korunmasi ve artirilmasi bakimindan tarimsal ihracatimizin
onemli bir kismini olusturan ve daha ¢cok AB ve RF iilkelerine yapilan yas meyve, sebze
thracatimizda ihrag tirtinlerinde olabilecek MRL (Maksimum Rezidii Limiti) {izerinde ya
da tavsiye dis1 pestisit kullanimi sorununun en aza indirilmesi ile ilgili olarak Gida Tarim
ve Hayvancilik Bakanliginca yapilan egitim, denetleme, analiz ve izleme gibi ¢aligmalar
desteklenmeli, biyolojik ve biyoteknolojik miicadele tesvik edilmelidir. Bitkisel tiretimi
tehdit eden zararli organizmalarla miicadele edilerek tiretimde yaklasik yiizde 35 oranina
kadar yiikselebilecek kayiplarin 6niine gegilebilecektir.
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TLAC SANAYII

Saglik endiistrisinin yiizde 85 disa bagimli olmas1 dis ticaret a¢igini artiran 6nemli
bir faktor olmaktadir. Tiirkiye, hizla degisen tibbi cihaz teknolojilerinde tiiketici konu-
mundan tiretici konumuna gelmelidir. Bu doniisiimiin saglanmasi i¢in yenilik¢iligi des-
tekleyen uzun vadeli bir strateji belirlenmeli ve uygulamaya konulmalidir. Bu politika,
Ar-Ge ve yliksek katma degerli tiretim yetkinligini ila¢ sektoriiniin merkezine koymalidir.
Yenilike¢iligi destekleyen altyapr ve destek mekanizmalari olusturulmalidir. Hukuki ve
idari diizenlemeler, kamu sagligi, kamu otoritesi ve ila¢ sektorii arasinda dengeyi gozete-
cek sekilde diizenlenmeli ve uygulanmalidir.

Ilag sektdriinde alinmasi gereki tedbirler; (i) yasam bilimlerine iligkin bir temel
arastirma politikas1 benimsenmeli ve “Tiirkiye Ila¢ Sektorii Stratejisi” ile iliskilendirilme-
lidir, (i1) kiimelenme igin yol haritas1 hazirlanmalidir, (ii1) klinik aragtirmalarda rekabetci
duruma gelmek i¢in gerekli diizenlemeler yapilmalidir, (iv) benimsenecek yasam bilim-
leri politikasina uygun Ar-Ge finansman kaynaklar1 olusturulmali ve ¢esitlendirilmelidir,
(v) tniversite ve sanayi isbirligi giiclendirilmelidir, (vi) iiniversitelerde, egitim ve aras-
tirma hastaneleri ile kamu hastanelerinde aragtirma kiiltiirii gelistirilmeli, aragtirmacilarin
motivasyonu ve aragtirmacilarin kiiresel Ar-Ge aglarina ve c¢alismalarina entegrasyonu
icin gerekli altyapr kurulmalidir, (vii) klinik arastirmalarda standardizasyon saglanmali-
dir, (viii) saglik bilgi sistemlerinin arastirmalar1 destekleyecek sekilde gelistirilmesi igin
gerekli altyap1 ve hukuki gerceve olusturulmalidir, (ix) Tiirkiye Ila¢ Sektdr Stratejisi ile
oncelikli tiretim alanlar1 ve bu alanlara iliskin eylem planlar1 belirlenmelidir, (x) ihracat
hacmini artirmak tizere eylemler belirlenmelidir, (xi) yasam bilimleri kiimelerinde tiretim
hacminin artirilmasi i¢in gerekli destekler saglanmalidir, (xii) kamu otoritesince belirle-
nen oncelikli tiretim alanlarinda yatirimlar tesvik edilmelidir, (xiii) tiretime yonelik ytik-
sek teknoloji ve bilgi transferi kolaylagtirilmali ve desteklenmelidir, (xiv) ilag iiretimi igin
sektoriin ihtiya¢ duydugu insan kaynagi yetistirilmelidir, (xv) kamu hastanelerinde kalite
odakli ve yerel iiretilen malin kullanimi tegvik edilmelidir.

TEKSTIL-DERI-HAZIR GiYiM

Uretimin hizla kiiresellesmesi ve ucuz emek giiciine sahip Cin, Banglades, Vietnam
gibi tilkelerin diinya ticaretinde artan etkinligi tekstil, hazir giyim ve deri sektorlerini
olumsuz yonde etkilemektedir. Yurti¢inde de son yillarda isgiicli maliyeti yiikselmis, kar
marjlart diismiisiir. Bununla birlikte, sektorde olugsan 6nemli bilgi birikimi ve iiretim ka-
pasitesi, rekabetin artirilmasi ve yapisal donilisiim yoniinde potansiyel olusturmaktadir.
Ayrica, pamuk ve ham deri basta olmak iizere yerli girdi kullanimimin yiiksek olmasi,
hammadde ithalatinin getirecegi kisitlarin sektore etkisini hafifletmektedir.

Sektorde, deger zincirinde tasarim ve markalagsmaya dogru ilerleme, sentetik mal-
zemeler ve teknik tekstilin 6ne ¢ikmasi ile artan ¢evreye duyarlilik gézlenmektedir.

Geleneksel olarak isgiicii agirlikli calisan sektorde Ar-Ge ve stirdiiriilebilirligin
onemi artmistir. Nanoteknolojik elyaflar ve 3 boyutlu kumaslar 6ne ¢ikan teknolojilerdir.
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Ulkemizde ticarilesme safhasinda olan bu teknolojilerde baz1 {iniversiteler ve biiyiik 6zel
firmalar tarafindan arastirma yapilsa da, diger Ar-Ge faaliyetlerinin gerisinde kalinmak-
tadir. Sektoriin genelini olusturan kiiciik 6lgekli firmalar ise Ar-Ge faaliyetine girebilecek
olanaga ve altyapiya sahip degildirler.

Nanotekstil ve 3 boyutlu kumas gibi konular i¢in ayrilan kamu kaynaklarinin arti-
rilmas1, TUBITAK destekli projeler gelistirilmesi ve Ar-Ge isbirligi i¢in yeni bir model
olusturulmasi gerekmektedir.

Vergi sistemi, ihracat odakli ve isgiicii yogun iiretimi tesvik edecek sekilde, 6zellik-
le tasimacilik maliyetini artiran vergiler basta olmak tizere gdzden gegirilmelidir.

Kiimelenmeler dikkate alinarak eksik tagimacilik hatlarinin tamamlanmasi, {ilke i¢i
ulagtirma maliyetlerinin optimizasyonu i¢in belli bolgelerde ortak lojistik merkezlerinin
kurulmasi1 gerekmektedir. Ayrica lojistikle ilgili iyilestirilmeler de g6z 6niinde bulunduru-
larak ihtisas OSB’leri kurulmasi yararli olacaktir. Ayrica, kamu alimlarinda kalite odakl
bir yaklasimin benimsenip girdisi dahil olmak tizere (kumas, mamul deri gibi) yerli ola-
rak {iretilen Uriinlerin tercih edilmesi tesvik edilmelidir.

MOBILYA

Sektordeki firmalarin tasarim kabiliyetlerinin insan kaynaklari ve fikri miilkiyet bo-
yutu ile ele alinarak iyilestirilmesi gerekmektedir. Buna ilaveten, Kyoto yiikiimliiltikleri
konusunda Tiirkiye’de yiiriirliikte olan mevzuatin, iilkemizin taraf oldugu ormancilikla
ilgili uluslararas1 s6zlesmeler dikkate alinarak giincellenmesi ve s6z konusu sozlesmele-
rin takibine yonelik bir yapilanmanin olusturulmasi gerekmektedir.

Universitelerde mevcut durumda lisans diizeyinde mobilya tasarimi boliimii bulun-
mamaktadir. Bu boliimlerin lisans ve lisansiistii seviyelerde agilmasi, sektdriin dizayn ve
tasarim kabiliyetini artiracaktir.

Liman altyapilarimin gelistirilerek kita asir1 pazarlara erisimin kolaylastirilmasi
gerekmektedir. Ayrica demiryolu altyapisinin ve kargo isletmeciliginin iyilestirilmesi de
maliyetlerin azalmasini saglayacaktir.

Gelismis tilke modelleri 6rnek alinarak yeni, orijinal kimlikli iirinlerin olusumuna
onciiliik edecek devlet destekli tasarim enstitiisiiniin kurulmasi onerilmektedir.

OTOMOTIV

Uretimin hizla kiiresellestigi (deger zinciri) bir yapida, Tiirkiye’nin otomotiv sana-
yiinde kiiresel oyuncu olabilmesi ancak degismekte olan deger zincirinin tasarim, liretim
ve dagitim aginin tamamina hakim olmasi ile miimkiin olabilecektir. Bu anlamda deger
zinciri iginde etkin bir sekilde yer almak i¢in katma degerin artirilmasi gerekmektedir.
Tiirkiye’nin karsisinda “Alternatif Ulkeler / Merkezler” giderek artmaktadir. iklim de-
gisikligi ve diisiik karbon ekonomisini amaglayan mevzuatin yaratacagi yiikiimliiliikler,
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Tiirkiye’de de otomotiv sanayiini dogrudan ilgilendirmektedir. Diinyada otomotiv sana-
yinde tiiketici beklentileri hizli degisim gostermektedir.

Uretim kapasitenin artirilmasi igin yeni kiiresel ortakliklar gelistirilmeli, yeni kii-
resel markalarin gelmesini 6zendiren politikalar benimsenmelidir. Mevcut kurulu tesisler
(joint venture) ise kiiresel rekabette stirdiiriilebilirlik i¢in etkin Ar-Ge destekleri ile gelis-
tirilmeye devam edilmelidir.

Kamu biinyesinde kurulacak arastirma merkezlerinin sektor ile goriisiilerek ve sek-
toriin ihtiyaclarini karsilayacak dogrultuda kurgulanmasinin hem bu merkezlerin devam-
lilig1 hem de 6nemli miktarda kaynagin yurt icinde kalmasi agisinda 6nemi biiytiktiir.
Kiiresel pazarlar i¢in rekabetci liriin tasarimini destekleyen Ar-Ge altyapisinin eksikligi
sektoriin karsilastigi onemli bir sorundur. Ayrica, yeni arag projelerinde ortak tasarim
yetkinligine sahip firma azlig1 da Ar-Ge platformlarinin gelismesini zorlastirmaktadir.

Sinai kiimelenmeler dikkate alinarak eksik hatlarin tamamlanmasi ve tilke ici ulas-
tirma maliyetlerinin optimizasyonu i¢in belli bolgelerde ortak lojistik merkezlerin kurul-
mast sektor icin yararl olacaktir. Buna ilaveten, ihtisas OSB’leri kurulmali, bu siirecte
lojistik olanaklar da ele alinmalidir.

I¢c pazarin ihracatin destekleyicisi olarak tesvik edilmesi ve tiiketiciler iistiindeki
vergi yiikiiniin hafifletilmesi 6nemlidir. Giiglii bir i¢ pazar olmadan siirdiiriilebilir bir ihra-
catin miimkiin olmayacag1 goriisiinden yola ¢ikarak i¢ pazardaki yiiksek vergiler ve ikinci
el tagita taninan ayricaliklar yeniden degerlendirilmelidir.

Demir-gelikte katma degeri yiiksek yassi metal ve vasifii ¢elik {irtinlerinin, tekstilde
teknik tekstilin, elektronikte komponent {iretiminin otomotiv sanayisini destekleme stra-
tejisi kapsaminda degerlendirilmesi gerekmektedir.

Test ve standartlara dair teknik, yasal ve idari altyap1 gelistirilmelidir. Test altyapi-
sina ayrilan kaynaklar artirilirken bu tesislerin bagimsiz kurumlarca verimli olarak isle-
tilmesi gerekmektedir.

MAKINE

Yapisal nedenlerden dolay1 sektordeki firmalarin rekabet giicli kisitli kalmaktadir.
Sektordeki firmalarin boyutunun kiigiik, istihdam edilen miihendis sayisinin az olmasi,
rekabet giiciinii olumsuz yonde etkilemektedir. Olgek ekonomisinden yararlanamayan
firmalar, seri tiretime doniik alanlarda ucuz isgiicii ve biiylik 6l¢ek avantajina sahip Asya
tilkelerinden rekabet baskis1 gérmektedir. Bircok makine tiiriinde pazar, gelisen iilkelere,
ozellikle de Asya iilkelerine dogru kaymaktadir. Yazilim ve elektronik parcalarinin maki-
ne imalatindaki 6nemi giderek artmaktadir. Tilirkiye nin makine sektdriinde rekabet giicii-
nii artirma firsat1 oldugu alan siparise ve tasarima dayali 6zel sanayi makineleridir. Tasa-
rim ve miusteri odakli donlismeyi hedefleyen sektorde servis ve bakim hizmetlerinin tilke
disinda hizli verilebilmesi sektor ihracati agisindan 6nem kazanmaktadir. Sektore verilen
Ar-Ge tegvikleri belli temalar ve yiikselen alanlara odakli hale getirilmelidir. Eximbank,
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yatirim mallar1 ihracatini tilke kredileri ile ucuz ve uzun vadeli miisteri kredileriyle des-
teklemelidir. Kamu alimlariyla yerli liretim ve yeniligi destekleyici bir ortam yaratilmasi
gerekmektedir. Kamu alimlarinda en diisiik fiyat yerine “Omiir devri” yaklagimi ile mali-
yet hesaplanmalidir.

ELEKTRONIK

Yerli fikri miilkiyete dayali Giriinler iiretilmesi, {irtinlerdeki yabanci fikri miilkiyet
oranlarimin diisiirilmesi hedefleri konulmali ve bunlara 6zel tesvikler verilmelidir. Uzun
vadeli gelisme perspektifinde aydinlatma ve goriintii teknolojilerinde karbon nano tiip
teknolojisi desteklenmelidir. Elektronik sektoriiniin sagladigi iiriin ve hizmetler yurtdi-
sina ihrag¢ edilebilir nitelikte oldugundan, miihendislik/miisavirlik hizmetleri gibi des-
teklenmelidir. Oniimiizdeki on yilin temel teknolojileri olarak ortaya cikan telli alanda
fiber (FTTx), telsiz alanda LTE (4G) stratejik alanlar olarak belirlenmelidir. Yeni nesil
(4G) telsiz teknolojisine (LTE) geg¢is bir zorunluluk oldugundan, bugiinden buna iligkin
baz istasyonu (BTS) ve kontrol birimlerinin (RNC) iirlinlerinin gelisimi ve liretimi tesvik
edilmeli, bu {tirtinleri gelistirme yetkinligine sahip yerli firmalar arasinda rekabet dncesi
isbirlikleri ile buna iliskin yerli endiistriyi olusturacak eko-sistem olusturulmalidir.

DEMIR-CELIK

Celik, otomotiv, beyaz esya ve makine gibi katma degeri yiiksek tiiketici sektorle-
rinin ana girdilerinden olmasi nedeniyle, ihracat hedeflerinin basariya ulasabilmesinde
onemli bir rol oynamaktadir. Makine sektoriintin 2023 yilinda 100 milyar dolar ihracat
hedefine ulagabilmesi i¢in piyasadan ihtiya¢ duydugu oranda ve ¢esitlilikte ¢eligi temin
edebilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, celik sektoriinde iiriin ¢esitliliginin saglanmasi ve
thracat pazarlarinin farkli kesimlerinde yer almasi i¢in gereken 6nlemler alinmalidir. Can
ve mal giivenliginin saglanmasi i¢in demir-gelik iiriinlerinin piyasada gézetimi ve dene-
timi artiritlmalidir. Kamu alimlarinda belirli standartlara uygunlugu kanitlanmais tiriinler
tercih edilmelidir. Ayrica kentsel doniisiim siirecini hizlandirmak igin, ilgili projelerde
kullanilan demir-gelik iirlinleri tizerindeki KDV oraninin diigiirtilmesi gerekmektedir.
Katma degeri yliksek demir-¢gelik liretimine gecis imkani saglamay1 hedefleyen iiriin ge-
listirme ¢aligmalarinin desteklenmesi de 6nem arz etmektedir. Vasifli demir-gelik tiriinleri
basta olmak iizere, yerli mamullerin tiiketimini tesvik edecek mekanizmalar gelistirilme-
lidir. Ayrica Dahilde Isleme Rejimi (DIR) uygulamasi kapsaminda, ithal edilen iiriinlerin
birebir ihrag edilecek iirlinde kullanilmasini zorunlu kilacak diizenlemeler getirilmelidir.

KiMYA

Kimya endiistrisi, imalat sanayinin biitlin sektor zincirlerinde yer almas1 sebebiyle
liretim i¢in stratejik dneme sahiptir. Giiniimiizde “yesil donilisiim” perspektifiyle kimya-
sal maddelerin c¢evreyle uyumlu olmasi biiylik 6nem kazanmistir. Sektoriin en énemli
ihtiyaclarindan hammadde ve enerjiye erisimin ekonomik olmasinin yani sira siirdiiriile-
bilir olmas1 gerekmektedir. Bu bakimdan yerli kaynaklarin kullanim1 ve enerji tiiketimini
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azaltacak Onlemlerin alinmasi gerekmektedir. Sektorde iiretilen nihai tirlinlerde ulagim
maliyetlerinin pay1 yiiksektir. Bu nedenle kimya sektorii i¢in lojistik avantaj saglayabi-
lecek liman gibi 6zel iiretim bolgeleri tespit edilmeli ve buralarda ortak yatirim alanlar
olusturulmalidir. Sektoriin rekabet giiclinii artiracak ve gelisimini hizlandiracak Ar-Ge
faaliyetleri desteklenmelidir.

SERAMIK

Seramik sektorli maliyetlerini en aza indirgeyecek, pazarda rekabet giiclinii arti-
racak bir doniigiime ihtiya¢ duymaktadir. Seramik tirtinleri de “yesil” konseptine uygun
olarak dizayn edilmelidir. “Yesil” seramik {irtinlerinin {iretilebilmesi amaciyla gercekles-
tirilen Ar-Ge ve iiriin gelistirme faaliyetleri 6zendirilmeli ve tesvik edilmelidir. Ozellik-
le ¢evre yatirimlar1 kapsaminda, katma degeri yiiksek seramik iirtinleri kamu tarafindan
desteklenmelidir. Seramik {iriinlerinin daha hizli ve ekonomik sekilde pazarlanabilme-
si i¢in mevcut karayolu, demiryolu ve liman altyapisindaki yetersizlikler giderilmelidir.
Sektoriin ihracat hedeflerine ulasabilmesi i¢in katma degeri yiiksek liretim yapabilmesi
sarttir. Bu triinlere ge¢is imkani saglayacak doniisiim Ar-Ge, inovasyon ve iiriin gelis-
tirme ¢alismalar1 desteklenmelidir. Sektorde refrakter uygulamalarinin gelistirilmesine
yonelik iyilestirme ve modernizasyon yatirimlar tesvik edilmelidir. Bununla birlikte,
har¢ ve tugla tiretiminde kullanilan ithal kimyasal maddelerin yurti¢inde tiretimi tesvik
edilmelidir.
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VII. SONUCLAR

Yurti¢i yatirim-tasarruf farki olarak da tanimlanan cari agiklarin Tiirkiye’de son
donemde temel belirleyicisi, azalma egilimini siirdiiren diisiik seviyedeki tasarruf oran-
laridir. Uzun donemli siirdiiriilebilir yliksek biiylime oranlari i¢in, yatirim oranlarinin
(GSYH’ya oran) yiizde 20’lerin lizerinde ger¢eklesmesi gerekmektedir. Rodrik (2012),
yiizde 28 ve tlizerindeki bir yatirim oraninin, Tiirkiye i¢in “arzulanan” bir oran oldugunu
onermektedir. Son donemlerde yiizde 15’lerin de altina diisen tasarruf/GSYH oran1 veri
olarak alindiginda, goreli olarak diisiik bir yatirim oraninda bile, 6nemli 6l¢iide yurtdisi
finansman ihtiyaci ortaya ¢ikmakta ve dolayisiyla yiiksek bir cari agik sorunuyla kars
karsiya kalinmaktadir. Tiirkiye’de yatirim oranlarinin da, karsilagtirilabilir {ilke verileri
cercevesinde, goreli olarak diisiik olmasi, siirdiiriilebilir yiiksek biliylime i¢in, tasarruf
oranlarinin artirilmasinin yanisira reel sektor firmalari i¢in yatirim ortami ve finansmana
erisim kisitlar1 alanlarindaki iyilesmelerin siirdiiriilmesini gerektirmektedir.

Diisiik tasarruf oranlar1 karsisinda kiiresel likidite kosullar1 is¢cevrimlerinin temel
belirleyicilerden olmakta; olumlu digsal kosullarda ekonominin, igsel kosullarin oner-
diginden ¢ok daha hizli biiylimesine, olumsuz kosullarda ise daha derin ve hizli kiigiil-
mesine yol acabilmektedir. Bu durumda yurti¢i tasarruflarin artmasi, ekonomik biiylime
evrelerinin digsal kosullara bagliligint azaltmasinin yanisira, veri bir bilyiime oraninin
daha diisiik seviyede dis finansman (daha diisiik cari islemler agig1) ile ger¢eklesmesini
de saglayabilmektedir. Ulkelerin diisiik tasarruf oranlari ile yatirimlarmi siirekli olarak
yurtdisi tasarruflar ile finanse edemeyecekleri olgusu, bu iilkelerin sermaye girislerindeki
ani durusa veya tersine doniise kars1 kirilgan, dolayisiyla “potansiyel” finansal kriz {ilke-
leri olmalarina neden olmaktadir.

Tirkiye ekonomisinde, kamu ve 6zel sektor yatirim-tasarruf agiklar1 ve cari aciklar
arasindaki iligkiler 2001 krizi 6ncesi ve sonrasinda énemli farkliliklar gdstermektedir.
1980’11 ve 1990’11 yillardaki yiiksek kamu borglar1 ve mali baskinlik, bankacilik sistemi
kaynaklariin c¢ok yiiksek reel faizlerle kamu agiklarinin finansmaninda kullanilmasina
neden olmustur. Bu donemde artan kamu aciklari, yatirim ve tiikketim ortaminin bozul-
mastyla, Ricardo denkligi 6nermesi ile tutarli olarak, 6zel sektor tasarruflart ile kargilan-
mistir. 2001 finansal krizi sonrasinda ise makroekonomik istikrar, basarili enflasyon he-
deflemesi, mali baskinli§in azalmasi, yiiksek biiylime beklentileri, faiz oranlarinin hizla
diismesi ve finansal diizenlemeler sonucunda, Tiirkiye’de finansal sistem asil islevi olan
reel sektor yatirimlarini ve hanehalki tiikketimini finanse edebilmeye baglamistir. Bunlarin
sonucunda, olumlu kiiresel likidite kosullarinin da desteklemesiyle, 2002-2011 dénemin-
de (kiiresel kriz donemi harig) 6zel sektor aciklarinin belirlemeye basladigi cari agiklar
daha onceki donemlere gore yiiksek diizeylere ulagmistir. Tiirkiye ekonomisindeki ka-
mu-6zel sektor agiklarr dinamikleri, cari agiklarin azaltilmasi i¢in, sik1 maliye politika-
sindan vazgecilmesi anlamimna gelmemektedir. Kamu agiklarinin artmasi, mali baskin-
lik altinda, bor¢lanma maliyetini ve iilke risk primini artirarak, sermaye giriglerinde ani
duruslara veya ani ¢ikislara yol agarak siirdiirtilebilir cari islem agiklarini siirdiiriillemez
duruma getirebilir. Bunun maliyeti ciddi ekonomik daralma olabilecektir. Mali disiplinin
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stirdiiriilmesi ise, ekonomik biiylimeyi destekleyerek uzun donemde cari agigin stirdiirii-
lebilirligine 6nemli katkida bulunabilecektir.

Tiirkiye ekonomisinde, diisiik tasarruf oranlar ile tutarli olarak banka mevduatlarinin
(GSYH oran olarak) diisiik olmas1 ve bunun sonucunda finansal sisteminin yeterince derin-
lesmemis olmas1 énemli bir yapisal sorun durumundadir. Ozel sektor kredileri, son dénem-
lerdeki olumlu gelismelere ragmen, goreli olarak diistik seviyededir ve 6zellikle kiigiik ve
orta 6lgekli firmalar ciddi bir finansman kisit1 altindadir. Yiiksek ve hizli kredi artiglarinin
cari agiklarin belirleyicilerinden oldugu gercegi ve reel sektor firmalarinin finansman kisitt
altinda bulunmalar birlikte degerlendirildiginde, kredi genislemesini sinirlamaya yonelik
makro ihtiyati tedbirlerin, tiiketim, konut, yatirim vb. alanlarda farklilagtirilmasi bu raporda
onerilmektedir. Bunun yanisira, yurti¢i kredi genislemesine karst alinan 6nlemlerin, Tiir-
kiye gibi finansal olarak agik bir iilkede, bankalarin ve biiyiik 6lgekli firmalarin dogrudan
yurtdisindan borglanabilme olanaklar1 nedeniyle, bir etkinlik sinir1 vardir.

Tirkiye ekonomisinin, cari iglemler agiklari ile yakindan ilgili kirilganliklar1 ara-
sinda dis bor¢ dinamikleri ve bor¢ dolarizasyonu bulunmaktadir. Son dénemde, dis borg-
lanma dinamiklerinde, yatirim dinamikleri ile tutarli olarak 6zel sektor ve bankacilik
sisteminin belirleyici oldugu gozlenmektedir. Reel sektor firmalart borglarinin 6nemli
Olcilide bankacilik sistemi garantisi altinda gerceklestigi dikkate alindiginda, 6zel sektor
bor¢lanmasinin tiim ekonomi i¢in olumsuz digsal kosullara karst 6nemli bir kirillganlik
kaynagi oldugu soylenebilir. Tiirkiye nin uluslararast yatirim pozisyonunun negatif ol-
mas1 ve yiiksek 6zel sektor dis borglari; TL’nin hizli ve yiiksek reel deger kaybinin, dis
ticaret acigin1 olumlu etkilese bile, cari a¢i1g1 olumsuz yonde etkilemesine neden olabi-
lecektir. Tiirkiye’de reel sektor firmalarinin -son donemlerde azalma egilimine ragmen-
yiiksek bor¢ dolarizasyonu oranlarina sahip olmalar1 nedeniyle, TL'nin kalic1 olarak
yiiksek reel deger kaybinin, bilanco etkileri nedeniyle, tiim ekonomiyi olumsuz yonde
etkileme (daralma) riski (potansiyeli) vardir. Bor¢ dolarizasyonu ve uluslararasi ticarette
dikey biitiinlesme nedenleriyle TL nin sistematik olarak yiiksek reel deger kaybi, gelismis
iilkelerde beklenenin tersine, Tiirkiye ekonomisi i¢in “daraltic1” olabilecektir.

Cari islemler aciginin siirdiiriilebilirliginin en 6nemli belirleyicileri arasinda bu ag1-
gin finansman bi¢imi ve tilkenin uluslararasi net yatirim pozisyonundaki gelismeler bu-
lunmaktadir. Kisa vadeli sermaye girisleri ve portfoy yatirimlar ile finanse edilen bir cari
acik ile, uzun vadeli borglar ve uluslararasi dogrudan yatirimlar ile finanse edilen bir cari
acigin, digsal kiiresel likidite soklarina ve sermaye girislerindeki ani durus veya tersine
doniislere kars1 ayni kirilganlik diizeyinde olmayacaklari aciktir. Cari agiklar, 2001 krizi
sonrasinda ekonomide istikrarin saglanmasi ile birlikte, 2008-2009 kiiresel finansal kriz
donemine kadar, temelde uzun vadeli sermaye girisleri ve dogrudan yabanc1 yatirimlar ile
finanse edilmistir. Bu tiir bir finansman yapasi, Tiirkiye’de yiiksek cari agiklarin siirdiirii-
lebilirliginde 6nemli bir belirleyici unsur olmustur. Kiiresel finansal kriz sonrasinda ise,
uluslararasi piyasalardaki kisa vadeli likidite bollugu, Tiirkiye’ye de kisa vadeli sermaye
giriglerinin artmasi, Tiirk Lirasinin hizla deger kazanmasi, hizli kredi genislemesi ve cari
islemler aciginin daha da artmasi ile sonug¢lanmistir. Bu durum, kiiresel kriz sonrasinda,
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yiiksek cari islemler agiklarinin temel bir makroekonomik ve finansal risk olarak deger-
lendirilmesine ve TCMB ve BDDK 6nlemleri dahil olmak tizere, makro ihtiyati tedbirle-
rin etkin olarak uygulanmaya baslanmasina neden olmustur. Bu politikalar ve tedbirlerle
2012 yil1 sonunda cari islemler agig1 46,9 milyar dolara gerilemistir. Bu a¢igin daha da
asag1 ¢cekilmesi ve siirdiiriilebilir seviyelerde kalmasi i¢in yurti¢i tasarruflarin mutlaka ar-
tirtlmast, dig ticaret alaninda ise bu raporda vurgulanan imalat sanayii iiretiminde yapisal
doniistim kapsaminda 6nerilen politika ve tedbirlerin hayata gecirilmesi gerekmektedir.

Bir tilkenin dis ticareti dengede olsa bile, eger uluslararasi net yatirim pozisyonu
acik veriyorsa, doviz kuru degigmeleri veya varlik ve ylikiimliiliiklerinin faiz farklari ne-
deniyle, tanim geregi cari agik sonucunu yaratacaktir. Bu nedenle, doviz kuru politika-
lar1 tartigmalarinda, déviz kuru degismelerinin, degerleme etkisi nedeniyle, iilkelerin dis
bor¢larinin ve net uluslararas1 déviz pozisyonlarinin da dikkate alinmasi gerekmektedir.
Bu ¢ercevede, 6rnegin, ylizde 10°luk bir reel kur deger kaybinin Tiirkiye’nin dis borglari-
n1 ve dig borg servisini artirma etkisi ile dis ticareti potansiyel olarak olumlu etkilemesi-
nin muhasebesine birlikte dikkat edilmesi gerekmektedir. Tiim bunlara, yiiksek bor¢ do-
larizasyonu etkisi de dahil edildiginde, Dogu Asya vb. tilkeleri veya gelismis tllkeler i¢in
onerilen “rekabetci kur” yaklagimlarinin Tiirkiye ekonomisi i¢in de gegerliligi 6nemli bir
tartisma ve arastirma giindemi olusturmaktadir.

Cari islemler dengesi, yatirim-tasarruf farkinin yani sira dis ticaret dengesinin de bir
yansimasidir. Ihracat ve ithalat; reel déviz kuru, iiretim ve dis talep esneklikleri, iiretim
yapist, iiretim ve ihracatin ithalata bagimlilig1 ve uluslararasi ticarette uzmanlasma vb.
gelismelerden bagimsiz degildir. Uluslararasi ticarette dikey biitiinlesme olarak tanimla-
nan siireg, ihracatin ve liretimin ithalata bagimliligini artirmakta ve dis ticaret bilesenleri-
nin reel doviz kuru esnekliklerini azaltmaktadir. Son dénem, Tiirkiye’nin bu uluslararasi
dikey biitiinlesme igerisine hizla katildig1 bir siire¢ olmustur ve bu durumun gelecek yil-
larda daha da fazla gecerli olacagini 6ngdrmek ¢ok yaniltici olmayacaktir.

Tirkiye ekonomisinde, 2000’11 yillarda, ytliksek biiyiime oranlari ile tutarli olarak,
ithracat ve ithalat -hem reel hem de GSYH’ya oran olarak- 6nemli 6l¢iide artmistir. Reel
doviz kurunun artis (TL’nin reel olarak deger kazanmasi) egilimini genel olarak siirdiir-
diigii bu donemde, ithalatin ihracattan daha yiiksek oranda arttig1 gdzlenmektedir. itha-
latin yaklasik ylizde 85’inin yatirim ve ara mallarindan olusmasi, liretim ve ihracat igin
ithalatin 6nemini gostermektedir.

Tiirkiye’de ihracatin yaklagik ylizde 90’1 ara mallar1 ve tiiketim mallarindan olus-
makta olup ara mallar1 ihracatinin toplam ihracat i¢indeki pay1 1990’11 yillardaki yaklasik
ylizde 40 seviyesinden, 2000’11 yillarda tiiketim mallarini gegerek yiizde 50’lere ulas-
mistir. Ara mali ihracatinin yaklasik ylizde 70’ini sanayi i¢in islenmis maddeler olustur-
maktadir. Bu durum, ihracat dinamiklerinde, uluslararasi dikey biitiinlesme ve reel doviz
kurunun yanisira, yurtdisi talep kosullarinin da 6nemine isaret etmektedir.

Teknolojik gelisme, iiretim ve ihracatta teknoloji yogunlugu artisinin siirdiiriilebilir
yiiksek biiylime oranlari igin temel bir kosuldur. Tiirkiye imalat sanayii ihracatinin yari-
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sindan fazlasmi diisiik ve orta-diisiik teknoloji iiriinleri olusturmaktadir. imalat sanayii it-
halatinin yarisindan fazlasi ise yiiksek ve orta-yiiksek teknoloji iirlinlerinden olusturmak-
tadir. 2000’11 yillarda, diisiik teknoloji iiriinlerinin toplam imalat sanayii ihracati i¢cindeki
pay1 hizla diisme egilimi gostermistir. Bu donemde, ihracat artisinin temelde orta-yiiksek
ve orta-diisiik teknoloji sektorlerinin ihracat artisindan kaynaklandigi gézlenmektedir. Tiir-
kiye’nin diisiik teknoloji tiriinlerinde ticaret fazlasi verdigi ama bunun dénem igerisinde
azalma egiliminde oldugu goriilmektedir. Tiirkiye nin dis ticaret agiginin 6nemli bir kismu,
yiiksek ve orta-yiiksek teknoloji iirtinlerindeki ithalattan kaynaklanmaktadir. Tirkiye’de
yiiksek teknoloji ve orta-yiiksek teknoloji sektorlerinin, agiklanmis goreli dezavantajinin
oldugu goriilmektedir. Her iki grupta da, bu dezavantaj donem i¢inde azalma egilimindedir.
Tiirkiye’nin goreli agiklanmis avantaji ise, diisiik teknoloji grubundadir. Dénem i¢inde, bu
sektoriin avantajinin ve orta ve orta-yiiksek teknoloji sektorlerin dezavantajinin azalma egi-
limi gostermesi olumlu yonde bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.

Calismada sunulan veriler, 2000’11 y1llardaki dis ticaret hadleri (DTH) gelismeleri-
nin Tiirkiye’nin cari agiklarini olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. Tiirkiye itha-
latinin yaklagik ylizde 70’ini, ithracatinin ise yaklasik ylizde 10’unu olusturan ara mallari
kaleminde, 2003-2012 déneminde DTH yaklasik yiizde 20 oraninda azalmustir. Uretim
ve ihracat i¢in temel girdi olmast nedeniyle, talebin fiyat esnekliginin diisiik oldugu ara
mallar ithalat fiyatlariin, bu donemde, yaklasik iki katina ¢ikmasi, Tiirkiye’de dis ticaret
ve cari islemler aciklarindaki artislarin ¢ok énemli bir dissal nedeni olarak 6ne ¢ikmakta-
dir. Tiiketim mallar1, Tirkiye thracatinin yaklasik yarisini, ithalatinin ise yaklasik yiizde
10’unu olusturmaktadir. Tliketim mallar1 ithracat birim degerinin, son 10 yilda, sadece
yiizde 20 civarinda artmasina ragmen ithalat birim degerinin iki katina ¢ikmasi ve bun-
larin sonucunda DTH nin yaklasik yiizde 40 azalmasi, bu kalemde dis ticaret dengesini
olumsuz yonde etkileyen diger bir nedendir. Bu durum, gerek yukarida belirtildigi gibi
uluslararas1 diizeyde rekabet edebilecek fiyat diizeyinde iiretimi saglayacak teknolojinin
iiretilmesini ve kullanilmasini1 destekleyecek politikalara ihtiya¢ oldugunu, gerekse de
reel doviz kuru politikalarinin dikkatle ele alinmasi gerektigine igaret etmektedir.

Calismanin sonuglarina gore, reel kur artiglart (TL’nin reel olarak deger kazanma-
s1) cari agiklarin artmasina yol agmaktadir. Reel kur degismeleri, dis ticaret dengesinin
yanisira tasarruf ve yatirim kanallar1 araciligi ile de cari islemler dengesini etkileyebilir.
Reel kur artiglari, tasarruflar1 azaltarak (tiiketimi tesvik ederek) veya 6zellikle bor¢ do-
larizasyonu altinda, firmalarin finansal durumlaria olumlu etkisi kanaliyla yatirimlari
artirarak, cari islemler agiginin artmasina yol agabilir. Reel kur degigsmelerinin dis ticaret
etkisi, ihracat yogunluklari, ithal girdi kullanim oranlari, {iretim yapilari ve dikey biitiin-
lesme dereceleri ¢ergevesinde sektorler arasinda belirgin farkliliklar gosterebilmektedir.
Calismanin sonuglari, yatirim ve ara mallar1 dis ticaretinde, uluslararasi ticarette dikey
biitlinlesme yaklagimi ile tutarli olarak, reel kur artiglarinin iiretim ve ihracat i¢in gerek-
li girdilerin ithalat maliyetini diislirmesi kanaliyla rekabet avantaji sagladig1 dnermesini
desteklemektedir. Tiiketim mallar1 ihracat ve ithalatinin reel kur degismelerine tepkileri
ise, standart uluslararasi ticaret teorisinin dnermeleri dogrultusundadir. Reel kur artislari,
tilkketim mallar1 ihracatin1 6nemli miktarda azaltmakta, ithalatini ise artirmaktadir. Reel
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doviz kuru ile ihracat ve ithalat arasindaki standart teorinin 6nerdigi iligkilerin giiglii ola-
rak tiikketim mallarinda goriilmesi cari agik ve kur politikalar1 agisindan ¢ok énemli bil-
giler sunmaktadir. Bu bilgiler, TL’nin sistematik olarak reel deger kaybina yonelik doviz
kuru politikalar1 6nermelerinin tiim sektorler i¢in beklenen olumlu etkiyi saglayabilmesi-
ne iligkin temkinli yaklagimi desteklemektedir. Bu gercevede, yliksek miktardaki negatif
uluslararasi yatirim pozisyonu ve borg¢ dolarizasyonu da dikkate alindiginda, TL’nin hizli
ve yliksek deger kaybinin olumsuz etkilerinin boyutu artabilecektir. Cari iglemler agikla-
rin1 azaltmaya yonelik politikalarin, bu agiklarin temel belirleyicilerinden olan tiiketime
ve tilketimin finansmanina odaklanmasi temel bir 6neme sahiptir.
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