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Odemeler Dengesi Hesaplarinda Ne Oluyor?
30 Temmuz 2009

ABD’de baslayan kriz 2008 yili yaz sonunda kiresellesti. O glinden beri ekonomistler Tirkiye
ekonomisinin 6demeler dengesi kirilganliklari nedeniyle ciddi bir krize girecegini beklediler. Ancak
30 Temmuz 2009 tarihi itibariyle bu siirecte TL ciddi bir deger kaybina ugramadi. 1.20-1.30
bandinda dolasan dolar dnce 1.50, sonra da 1.70 bandina c¢ikti. Ancak hemen sonrasinda 1.50
bandina geri dondi. Buglnlerde 1.50’nin altini bile zorluyor. 2008 ve 2009 boyunca pek g¢ok
ekonomist Tirkiye'nin IMF ile (stand-by) anlasmasi yapmasi gerektigini soyledi. Nedeni basitti:
Oncelikle Tiirkiye ekonomisi her zaman oldugu gibi 2009 yilinda da cari acik verecekti. Kiiresel kriz
nedeniyle daha 6nce bu agigini varliklarini satarak ya da kisa ve uzun vadeli borg alarak kapatan
Tirkiye ekonomisinin bu kez borg almasi da pek mimbkin degildi. Clinkl borg veren kurumlarin bir
kismi bor¢ arayisindaydi. O halde tek care IMF ile anlasma imzalayarak hem cari acigin
finansmanini garanti altina almak, hem de piyasalara “arkamizin saglam oldugunu” gostermekti.
Hukimetin hesabi ise kiresel kriz nedeniyle ithalatin azalacagi, bunun da cari agik Gzerindeki
baskiyi azaltacagi yéniindeydi. Ustelik kriz &éncesi varili 150 dolara yaklasan petrol fiyatlari krizin
hemen ertesinde 50 dolarlara diismisti. Bu da petrol bagimhsi Turkiye icin cari agik Gzerindeki
baskiyi azaltacakti. Ayrica 29 Mart 2009 yerel secimleri nedeniyle hikiimet elinin serbest olmasini
istiyordu. O nedenle hikimet IMF goriismelerini zamana yaymayi tercih etti. Tim (basiretli)
ekonomistler bu siirecte her sabah yataklarindan doviz krizi korkusuyla kalktilar, televizyonlarini
“doviz krizi patladi”, “dolar 3 TL'ye ¢ikt1” haberlerini duyacaklari korkusuyla agtilar. Ancak bunlarin
higbiri olmadi ve (her zaman oldugu gibi!) ekonomistler yanildi. Bu yanilginin arkasinda ne artan
ihracat ne de artan sermaye hareketleri vardi. Hatta Merkez Bankasinin rezervleri bile degildi s6z
konusu olan. Ekonomistlerin yanilmasinin arkasinda “Net Hata ve Noksan” kalemi vardi. Higbir
(basiretli) ekonomist kaynagi belli olmayan ancak yine de varligl dolayh yoldan tespit edilebilen
net hata ve noksan kaleminin Tirkiye ekonomisinin can simidi olabilecegini tahmin edememisti;
aslinda tahmin etmesi de beklenemezdi. Net hata ve noksan kaleminin bu kadar blyik olmasi
“Ulkeye girisi dolayli yoldan bile tespit edilemeyen”, yani net hata ve noksan kaleminde bile yer
almayan dévizin olasi blyukligu konusunda endiseleri arttirdi. Eger bu egilim énimiizdeki yillarda
da devam ederse Tirkiye ekonomisi kayit altindan kayit disina gikiyor anlamina gelecektir; ve
bunun maliyeti Turkiye ekonomisi icin cok agir olacaktir.

Asagida Turkiye ekonomisinin ddemeler dengesi kalemlerinin 2009 yilinda yasadigi degisimi takip
ederek yukaridaki yorumlarimiz ile birlestirelim. ilk sekil cari agiklari géstermektedir. 2002 yilindan
sonra cari aciklar bas asagiya gitmistir. Dolayisiyla basiretli ekonomistler bu sirecte siirekli cari
acik kirilganhgina dikkat ¢cekmislerdir. Kiresel kriz nedeniyle azalan ve/veya ertelenen talep cari
acigin ciddi miktarda azalmasina yol agmistir (ancak kiresel krizin etkisinin azalmasiyla ayni sorun
tekrar ortaya cikacaktir; cari aciklar Turkiye ekonomisinin yapisal sorunudur).
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Carilislemler Hesabi, 1975-2009
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Cari agik veren ekonomiler bu agiklarini sermaye hareketleri ile

olay s6z konusu degildir. 2002 yilindan itibaren Tiirkiy iddi ve ir miktarda kisa ve uzun
donem sermaye girisi olmustur. Ancak gesel kri girisinde ciddi bir kirilma
olmus ve sermaye cikisi yasanmistir. Buraya kada basiretli) ekonomistlerin

bekledigi gelismelerdir.

Sermaye Hesabi, 1975-2009
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Ancak ekonomistler net hata ve noksan kaleminde asagida gosterdigimiz gelismeyi dogal olarak
beklememislerdir:
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Net Hata ve Noksa Hesabi, 1975-2009
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Sekilden de gorildiugi gibi net hata ve noksan kalemi 1975 yilindan itibaren makul bir bandin
icinde olusurken 2007 yilindan itibaren artmaya baslamis; 2009 yilinin ilk alti yilinda s6zctgiin tam
anlamiyla patlamistir (2009 yil i¢cin Ocak-Mayis verisi mevcuttur; veri 2009 yilini kapsayacak
sekilde tahminlestirilmistir). Temmuz 2009 itibariyle net hata noksan kalemi 17 milyar dolari
gecmistir. Son olarak rezerv hareketlerindeki degismeye bakalim:
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Rezervlerin bir miktar erimesi (pozitif degerler Merkez Bankasinin yikimlaliklerinin azaldigini
gostermektedir) ¢ok dogal bir sonugtur. Dogal olmayan net hata ve noksan kaleminin rezerv
degisimlerinin iki katina ulagsmasidir. O halde piyasada var olan bir takim oyuncular Merkez
Bankasindan daha biiylk bir doviz rezervine hareketlerine yol agmaya muktedirdir. Kimdir bu
gicler? Ne tir ekonomik aktiviteleri vardir? Bunlar yanitlanmasi gereken sorulardir. Biz gére net
hata noksan hesabindaki bu inanilmaz artis kayit disi ekonominin ulastigi boyutun ciddi bir
sinyalidir. Eger 2007 vyilinda baslayan egilim devam ederse, ekonomik kurumlarin inanirhgi
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azalacak, alinan kararlarin ne kadar etkili oldugu sorgulanacak, yasal piyasa oyunculari (bankalar,
fonlar, vb) kimi dikkate alacaklarini bilemeyecek ve istatistikler anlamsizlasacaktir. Boyle bir
ekonomi kontrol edilebilir bir ekonomi olmaktan ¢ikacaktir.
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