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Makro Ekonomi ve Strateji

Cari Acik’taki Artisa Degil, Nasil Arttigina Dikkat !...

Tarkiye’de uygulanmakta olan ekonomik modelin gerektirdigi cari denge sorunu yeniden ekonomi gindemindeki
yerini almaya bagladi. 2010 Ocak-Mayis donemindeki cari denge agigi 17.4 milyar $’a, son 12 aydaki cari agik ise
26 milyar $’a cikti (yandaki grafik). ik 5
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hangi kanallardan geldigi ¢ok daha oOnemlidir. Kimse geri alamayacagi bir borcu vermez. Eger Turkiye
ekonomisine bir doviz girisi varsa (borg veya farkl kanallardan) ekonomide bunu destekleyecek olumlu gelismeler
vardir.

Bu baglamda cari agik artiyor ¢linkii Turkiye ekonomisine doviz (yurtdisindan sermaye) girisi var (yukaridaki
grafik). Cari agigin da zirve yaptigi 2008 Agustos ayinda 55 milyar $'1 gecerek zirve yapan sermaye girisi 1 sene
icinde sifirlandi ve 2009'un 3. geyreginden itibaren de yeniden hizla artmaya basladi. Ekonomi bu sayede déviz
harcamalarini (yani ithalatini) yeniden yapabilecek hale geldi. Bu sayede Tlrk ekonomisi 2009’'un son ¢eyreginde
ve 2010'un ilk ¢ceyreginde sirasiyla %6 ve %12 buyadu.

Dogal olarak, ithalat petrol ve enerji gibi mecbur kalinirsa ya da “ucuz” diye yapilir. Ornegin, tekstil/lkonfeksiyon
ihracatcilar disidk kurlar sayesinde daha ucuz diye (kalitesiz de olsa) yurtdisindan pamuk ithal eder ve
yurticindeki pamugu almazlar (ya da kayit disina kayarlar ve bir ¢ok analist aslinda verimlilik arttirdiklarini sanir).
Ustelik bankalar bu alimlari GSM kredileriyle de desteklerler (ABD’nin kendi Uretimine talep yarattigi ve yerel
bankalar Gzerinden kullandirdigi finansman imkani). Zamanla yurtigindeki pamuk Uretimi azalir. Bir giin kurlar
yeniden ylkselirse de hemen ithalati yurtici pamuk Uretimiyle ikame etmek mumkiin olmaz; en azindan zaman alir.
Cari denge acig! bu baglamda orta ve uzun vadede buiyuk bir sorundur; surekli cari denge agigina (yani dis borg
artisina) dayanan bir ekonomi politikasi surdurulebilir degildir.

Cogu ekonomist dyle yansitsa da cari denge aci§i sadece “i¢ tasarruf azhg1” demek degildir. i¢ tasarruflar yiiksek
olsa bile ekonomi o kadar c¢ok yatirrm ve tlketim harcamalari yapiyordur ki, yiksek tasarruf seviyesi bile
yetmeyebilir. Bu tiketim ve yatirnm harcamalari dyle olmasi gerektigi igin, yani demografik yapinin blyuk bir
istihdam ihtiyaci oldugu igin yapiliyor da olabilir. Ama ekonomide balon olustugu, asiri 1sindigi ve kamu ya da 6zel
sektor bltcesini (geri ddenecek borg dahil) gereksiz yere ¢ok fazla astidi icin de olabilir. O zaman da otoritelerin
midahale etmesi gerekir. Tirkiye %20’lere yaklasan tasarruf oraniyla aslinda tasarruf blyukligu agisindan fena
durumda degildir. Ama ekonomi demografik yapisi sayesinde ¢ok hizli biylyebilmekte ve bu tasarruflarin da
Otesinde kaynak ihtiyaci olmaktadir. Uyguladi§i ekonomik model bunu engelleyemez (ve zaten amaci da o degil).
Sirekli cari agik ylkselir. Ondan sonra da dogru ya da yanlis alarm zilleri calmaya baslar. Uygulanmakta olan
ekonomik model asiri hizda buytyen ekonomiyi kontrol edebilecek mekanizmalara sahip olmalidir (bu tek bagina
para politikasiyla olamayabilir).

Cari Acik Neden Bu Hizda Artti ?...
Son aylarda cari acik hizla artiyor ¢link;

1. Krizde ¢ift hanelerde kigulen ekonomi yeniden hizla gift hanelerde blylyerek eski Uretim seviyelerini
yakalamaya calisiyor. Krizde geri g¢ekilen bankalar yeniden yurtdisindan borglanip sirketlere kredi imkani
yaratmaya basliyorlar. Kriz déneminde duran Hazine yeniden yurticinden ve yurtdisindan déviz borglaniyor.
Talep distu diye Uretimlerini kisan ve bu arada stoklarina yiklenip azaltan sirketler talebin yeniden
canlanmaya basladigini gérince hem uretimlerini hem stoklarini normal seviyelerine dogru arttirmaya
basladilar. Bankalarin artan finansman imkanlari bu dinamigi destekliyor. Yine krizde yatirimcilarini durduran
ya da yavaslatan sirketler yeniden fizibiliteleri gticli yatirimlarini devreye sokuyorlar.

Ekonomideki ¢ikis i¢ talep liderliginde oluyor, ihracat 2003-2008 dénemindeki parlak performansinda uzak,
daha geg¢ toparlanan bir durumda. Krizde (rakiplere gore) fazla bir kur avantaji elde edilememesi, en dnemli
ihracat pazarinin sorunlu olmasi, i¢ talebin daha esnek olup hizli artarak ithalati patlatmasi gibi nedenlerden
dolay! ihracattan %60 daha blyUk olan ithalat ihracattan ¢ok daha hizli artiyor. Yilin ilkk 5 ayinda ihracat (hem
de gecgen yilin krizin en siddetli oldugu ayni dénemindeki kétl seviyelerine gore) %16 artabilmisken enerji disi
ithalat %38 artti.

1. maddedeki dinamige paralel olarak, diserken hizla disen cari agik gikarken de hizli ¢ikiyor. Diger bir
deyigsle, istatistiki etki. Ama diserken rahatsiz etmeyen cari agik gikarken rahatsiz ediyor.
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4. Kriz dénemi ile kiyastan bagimsiz olarak, yilin ilk 5 ayi zaten hep cari denge aciginin arttigi bir dénem ¢unki
Tarkiye net bazda mal ithalat¢isi iken hizmet tarafindaki turizm liderligindeki net ihracat konumuyla bunu
dengeliyor. Hem mevsimsel olarak cari denge acigi gelecek aylarda daha az artacak (glinki aylik bazda fazla
vermeye baslayacagiz) hem de gegen yaz krizin yarattigi endiseyle evlerinde oturan turistler bu yil daha fazla
tatil yapacaklar (tabi bu daha fazla harcama yapacaklar ya da oteller fiyat diistirmeyecekler demek degil ama
insallah dyle olmaz). Yani bu yil yaz dénemindeki cari fazla bliylk olasilikla gegen yildan daha fazla olacak ve
yillik rakamdaki hizl gidisi yavaglatacak.

Ozetle, cari denge agigindaki hizli artisin gok makul sebepleri var. Sirpriz degil. Ekonomi normallestikge cari
denge acigindaki bu bir tir “ara kapama” ¢abasi da bitecek. Artis devam edecek ama ¢ok daha yavas olacak.

Dikkat Edilmesi Gereken...

Yukarda bahsettigimiz sebeplerin ¢cogu gecici ama ihracattaki sikintiya 6zel olarak dikkat gekmek gerekir gunku
gegcici olmayabilir. 2003-2008 déneminde cari agik artarken hem ithalat hem de ihracat hizla artiyordu. Ekonominin
doviz kazanma kabiliyetinde sorun yoktu, sadece kazandigindan daha fazla harciyordu (parite etkilerini hep bir
kenara birakiyoruz; uzun vadeli bir analizde bunu yapabiliriz). Ama simdiki gidisat ekonominin déviz kazanma
kabiliyetinde sikinti gésteriyor. Ustelik déviz harcama istegi eskisi gibi giiglii hale geldigi halde. Bu nedenle dikkat
etmek gerekir.

Avrupa’daki talep sorunu Japonya’da oldugu gibi uzun sirebilir ¢ciinkii hem Japonya gibi demografik yapilari dogal
akisinda i¢ talep Uretemiyor hem de bitce agiklari ve kamu borglari nedeniyle Avrupa’nin sosyalist yapisi artik
eskisi kadar i¢ talebi destekleyebilecek durumda degil; hatta kdstek olacak durumda. Bu slregte ihracatgilarin
“normalden ¢ok daha fazla kur destegine” ihtiyaclari olabilir. “Olsun, ihracat destedi olmasa da i¢ talep
Uzerinden blyuriz” gibi bir yaklagsim da yanlis olur ¢linku (bugiin igcin erken ama) bu sikintinin kalici hale geldigi
distnildigld anda ekonomi ddviz borglanabilmekte ve dolayisiyla i¢ talebini de finanse etmekte zorlanmaya
baslar. O zaman da déviz kurlari mecburen yukselip ihracati desteklemek zorunda kalir.

Sermaye Girisine de Dikkat !...

Sermaye girisinde en dikkat ¢ceken gelisme, dogrudan yatirimlarin eski parlak ginlerinden ¢ok uzakta olmasi.
2005-2008 doneminde yilda ortalama 16 milyar $ seviyelerinde gergeklesen dogrudan yatirimlar, 2009 yilinda 6
milyar $’a geriledi ve bu yilin ilk 5 ayindaki girise bakilirsa 2010 yilinda 6 milyar $ bile yiiksek kalacak (agagidaki
grafik).

Dogal olarak, Turkiye dogrudan

yatirimlarin yiiksek oldugu dénem Turkiye'ye Yabanci Sermaye Girigi
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gidisati degistirecek bir beklenti de Ocak-
yok. Mayis
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Benzer sekilde 2005-2008 déneminde yatirimlarini ¢ift haneli hizlarda blyliten ve bu amagcla yurtdisindan ciddi
sekilde uzun vadeli finansman saglayan sirketler de yatinmlarinda eskisi kadar korkusuz ve istahli degiller.
Projelerde ince elenip sik dokunuyor ve proje finansmani ve uzun vadeli yatinm kredileri bir-iki sektérde
yogunlasiyor. Global kriz sonrasindaki trend devam ediyor ve sirketler yurtdisindan sagladiklari uzun vadeli
kredilerden daha faza geri 6deme yapiyorlar (asagidaki grafik). Bu reel sektoriin finansal yapisi agisindan belki
saglhkh ama ekonominin hizli biyime dinamigini yavaslatacak bir gelisme.

Bu nedenle sermaye girigi

simdilik bankalar ve Hazine Yurtdisi Uzun Vadeli Borg Cevirme Orani
borglanmasi Uzerinden o i

gergeklesiyor. Bankalarin kredi 500% W Bankalar W Sirketler
risklerini dogru Olgtukleri

varsayimiyla bunda bir sorun 400%

yok. Sermaye yeterlikleri,

likiditeleri, kaldiraglari ve sorunlu 300%

kredi dizeyi gayet iyi. Bu

kredileri dogru kullanacaklarina 200%

yonelik bir endiseye gerek yok.
Hazine tarafinda ise iki kere
distnmek gerekir ¢lnkl bultce
dengesi krizden sonra
ekonominin  normallesmesiyle 0%

bolca vergi geliri yaratiyor ve Oca.07 Kas.07 Eyl.08 Tem.09 May.10
olumlu bir hava yaratiyor ama

harcamalarda pek bir disiplin

yok; gayet hizl artiyor. Faiz, personel ve sosyal giivenlik disi harcamalari 2010'un ilk yarisinda 2009’a goére dile
kolay %64 artti. Durum Oyle degil heniz ama kamu finansmani ile artan cari agik kadar kotu bir sey olmadigini
Yunanistan, Portekiz ve benzerleri bize agik sekilde gosterdi.
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