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Kiiresel Kriz ve Ekonomik
Dengesizliklerde Duizeltme: Cari
Islemler Acig

Sumru 0z'

iktisatcilar arasinda biiyiik ekonomik
dengesizliklerin siirdirilebilir olmadig, oniinde
sonunda bir diizeltme ile karsi karsiya kalinacag
konusunda fikir birligi vardir. Ani dizeltmelerin
milli geliri azaltarak hane halklan iizerinde yikici
etki yaratmasi nedeniyle diizeltmelerin yavas
yavas gerceklesmesi umulur. Ancak bugiine kadar
en azindan  Tirkiye  Orneginde  biiylk
dengesizlikler hep buyuk krizler tarafindan
giderildi. Turkiye’nin 1990’lar boyunca verdigi
butce aciklarindan kaynaklanan dengesizlikler,
2001’de yasadig1 ekonomik krizin temel nedeni

olarak one ciktr.

icinde bulundugumuz ekonomik kriz her ne kadar
Turkiye’nin ulusal boyuttaki dengesizliklerinden
degil  kiiresel  boyuttaki  dengesizliklerden
kaynaklanmis olsa da, en buyuk yirmi ekonomi

arasinda en cok Tirkiye ekonomisi kiiculdii. Bu
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Politika Notu, kriz surecinde ekonomisi belli bir
biiylikllige  sahip iilkelerin cari islemler
dengesindeki degisimi karsilastirarak en keskin
dizeltmenin Tirkiye’de goriildiglinii ortaya
koyuyor. Tirkiye’nin kendi dengesizliklerinden
kaynaklanmayan bir ekonomik krizden neden bu
kadar cok etkilendigi iizerinde diisiinmek gerek.
Boylece, ileride olusabilecek kiresel
dengesizliklerin diizeltme sirecini en az zararla

atlatmak icin politika onerileri gelistirilebilir.

Kiuresel  kriz  oncesinde dinya capinda
gbzlemledigimiz en biiylik dengesizlik, Cin basta
olmak iizere Asya lilkelerinin ve Avrupa Birligi’nin
ihracatc1 Ulkelerinin cari islemler fazlasi ile
finanse edilen ABD’nin dev cari islemler agigiydi
(Sekil 1). ABD’nin gerek 2004-2007 doneminde
buyuk oranda acik veren merkezi kamu butcesi
gerekse 2004’ten bu yana yillik 500 milyar dolarin
lzerinde seyreden cari islemler agigi, krizin

ortaya ¢ikmasina zemin olusturdu.

Sekil 1. 1983-2007 Doneminde Cin ve ABD Cari
Islemler Hesab1 (milyar ABD dolar1)

400 -
200 -

0
-200 1
-400 1
-600 1
-800 4

S H A DN D H N DD P
LSS S

Gin @ABD
Kaynak: World Development Indicators Online
ABD ekonomisindeki dengesizlik, etkilerini ilk
once 2006 vyilinda ABD tutsat (mortgage)
piyasalarinda baslayan dalgalanma ile gosterdi.
Bu dalgalanma, 2007’den itibaren once kredi
sonra da likidite krizine donusti ve ABD

ekonomisinin diinya ekonomisindeki agiriginin da



etkisiyle kiresel boyuta ulasti. Krizin kiresel
boyuta ulasmasiyla birlikte cari islemler acig
veren llkeler kadar fazlasi olan Uulkelerde de

dizeltme sureci basladi.

Gerek GSYH’ye oranla gerekse miktar olarak en
cok cari islemler fazlasi veren ulke olan Cin’e ait
yakin donem verileri heniiz aciklanmadi. Ancak
Cin dis ticaret fazlasinin 2009’un ilk yarisinda
2008 2. yaniya kiyasla %50 azalmis olmasi, kiiresel
krizin Cin’in cari islemler hesabindaki dengesizligi

diizeltmekte oldugu seklinde degerlendirilebilir.

Kiresel krizin cari islemler hesabin1 dengeleyici
etkisi yalmzca Cin’de degil cari islemler fazlas
veren diger iilkelerde de kendisini gosterdi. Sekil
2, Cin haric dinyanin en buyuk 20 ekonomisi
arasinda 2007 yilinda, GSYH’ye oranla %1,5’in
uzerinde cari islemler fazlasi olan ulkelerin 2007-
2009 donemindeki degerlerini ceyrekler itibariyla
veriyor.

Sekil 2. 2007 Yiinda En Cok Fazla Veren Biiyiik

Ekonomilerin 2007-2009 Arasi Cari islemler Dengesi
(Ceyrekler itibariyla GSYH’ye orani, %)
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Bu sekle gore ekonomik krizin diizeltme etkisi,
kiiresel boyuta ulastign Eylil 2008’den once

basliyor. Japonya ve Belcika’da 2007’nin son,

Almanya, Hollanda ve Endonezya’da 2008’in ilk
ceyreginde baslayan cari islemler fazlasindaki
azalmanin, Rusya’da petrol fiyatlarindaki hizli
diislisten ©nce 2008’in 2. ceyreginden itibaren

goriildiginii séylemek mimkin.

Kiresel krizin cari islemler hesabin1 dengeleyici
etkisi cari islemler acig1 olan llkelerde de
yasaniyor. Sekil 2’nin yatay eksene gore simetrigi
gorunimune sahip Sekil 3, kuresel krizin buyuk
ekonomilerin cari islemler hesabindaki
dengesizlikleri duzeltici etkisini ortaya cikariyor.
En buyluk 20 ekonomi arasinda 2007 yilinda
GSYH’ye oranla %2,5 ve uzerinde cari islemler
acig1 olan Ulkelerin, 2007’nin I. ve 2009’un I.
ceyregi arasindaki cari denge verileri Sekil 3’de
sunuluyor. Sekil 3’e gore dizeltme, farkli
zamanda ve farkli boyutta olmakla beraber, bu
ulkeler icin de gecerlidir.

Sekil 3. 2007 Yiinda En Cok Acik Veren Biiyiik

Ekonomilerin 2007-2009 Arasi Cari islemler Dengesi
(Ceyrekler itibariyla GSYH’ye oranm, %)

¢1- ¢2- G- G- - G2 G G4 Cl-
2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009

——Ispanya Awstralya —s— Tiirkiye

ABD Polonya  —e—Ingiltere
Kaynak: stats.oecd.org
ingiltere’de 2007’nin 4. ceyreginde baslayan
diizeltme, 2008’in 2. ceyreginde sona ermis;
ispanya ve Avustralya’da ise bu donemde
baslamis gorunuyor. Sekil 3, ABD ve Turkiye’de

2008’in 3. ceyreginden itibaren siireklilik kazanan



cari islemler aciginin GSYH’ye oranindaki belirgin
azalmanin, en gec Polonya’da, 2009’un 1.

ceyreginde basladigini gosteriyor.

Kiresel krizin cari islemler hesabin1 dengeleyici
etkisi farkli Ulkelerde farkli donemlerde ortaya
cikmakla kalmiyor, diizeltmenin boyutu da
llkelere gore degisiyor. Sekil 3’e gore kiiresel kriz
siirecinde cari islemler acigindaki en ciddi
boyutta duzeltme Turkiye’de yasandi. 2009’in
ikinci ceyregindeki GSYH’nin %6,9’unu bulan cari
acik 9 ay zarfinda %0,7 cari fazlaya donustu. En
son aciklanan verilere gore ise cari islemler

aciginda diizeltme, 2009 2. ceyreginde sona erdi.

Cari islemler acig1 diizeltmelerinin neden farkl
llkelerde farkli boyutta yasandigi lizerine yapilan
bir calisma?, cari acigin kendisinin yiiksek
diizeyde oldugu ilkelerin yanm sira yiiksek biitce
acig1 bulunan, para birimi degerlenmis, goreli az
gelismis ulkelerde duzeltmenin daha giclu
yasandig1 sonucuna variyor. Sekil 4, en bilyiik 20
ekonomi arasinda en cok cari islemler acig1 veren
alti Ulkeyi, 2007 itibaniyla bu gostergeler
acisindan kiyasliyor.

Sekil 4. 2007 Yilinda En Cok Cari A¢ik Veren Biiyiik

Ekonomilerin Cari islemler ve Biitce Agiginin
GSYH’ye Oram (%) ve Reel Efektif Kuru (Sag Eksen)
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Kaynak: WDI Online, T.C. Merkez Bankasi

2 Adalet, M. ve B. Eichengreen, 2007, "Current Account
Reversals: Always a Problem?,” NBER Working Paper
No. 11634

Sekilde cari islemler ve biitce dengesinin GSYH’ye
orani yiizde olarak sol eksene gore verilirken, sag
eksen 100 olarak alinan 2000 yilindaki degerine
gore 2007 reel efektif kur endeksini gosteriyor.
Diger bes llkenin verileriyle karsilastinldiginda,
Turkiye’nin cari islemler ve ozellikle fazla veren
biitce dengesi en biyik boyutta diizeltmeye
neden olacak diizeyde degil. Ancak kiyaslandig
Ulkeler arasinda 2000 yilindaki degerine gore
2007 itibanyla reel efektif kuru en cok
degerlenen llkenin Tirkiye olmasi lizerinde daha

fazla durmak gerekiyor.

Doviz  kurunu c¢ipa olarak kullanan bir
dezenflasyon programinin uygulanmasi nedeniyle
zaten degerli oldugu 2000 yilina kiyasla bile 2007
yilinda %40 degerlenmis bulunan Tirk lirasinin
kiresel krizin Tirkiye’de yol actigi keskin
diizeltmede pay1 olmasi sasirtici degil. Kiiresel
krizin basladigi 2008 Eyliil ayina kadar devam
eden Tirk lirasindaki degerlenmeye kiiresel
likidite bollugu ile Tirkiye’nin AB lyelik
muzakerelerine  baslamasina bagli  sermaye

girisleri neden olmustu.

Son donemde kiuresel ekonomiye iliskin olumlu
beklentilerin etkisiyle Turkiye’ye yonelik sermaye
akimlarinin yeniden baslamasi, kendisini IMKB
endeksindeki zli yukselisle de gosteriyor.
Kiiresel kriz siirecinde ¢ok hizli diismesine ragmen
dinya genelinde neredeyse sifira inmesi
nedeniyle Tirkiye’de hala vyiksek diizeyde
seyreden reel faizler, Ulkeye yonelik sermaye
girislerinin ~ onumuzdeki = donemde  artarak
siirebilecegine, dolayisiyla reel efektif doviz
kurunda yeniden bir degerlenme siirecine

girilebilecegine isaret ediyor.

Merkez Bankasi’nin uygun bir ortam olustugunu



diistinerek Ekim 2008’de ara verdigi doviz alim
ihalelerine 4 Agustos 2009 tarihinden itibaren
tekrar baslamaya karar vermesi de tam bu siirece
denk geldi. 2002 yilindan bu yana doviz rezervi
biriktirme amacli doviz alim ihaleleri diizenleyen
Merkez Bankasi, kiresel likidite kosullarinin
etkisiyle ortaya c¢ikan doviz arzindaki degisime
bagli olarak donem dénem doviz alim ihalelerine
ara verdi; hatta kiresel krizin etkilerinin
Turkiye’ye ulasmasinin ardindan doviz satim
ihaleleri duzenledi. Ancak Merkez Bankasi,
kiiresel likiditenin en bol oldugu dénemlerde bile
ihalelerde alim yapilacak tutan en fazla giinlik

45-90 milyon ABD dolar olarak belirlemisti.

2002 yiinda baslayan disis sirecinde,
enflasyonun  2006-2008 vyillarinda  gosterdigi
diren¢ g6z oniine alindiginda, bu dénemde doviz
alimim sinirlandirmasi, Merkez Bankasi’nin temel
gorevi olan fiyat istikrarim saglama amacina
uygundu. Tirk lirasindaki degerlenme, Merkez
Bankasi’nin enflasyonla micadelesine yardimci
oluyordu. Ancak 2008’in son ceyreginden itibaren
kiiresel krize bagl olarak yurtici toplam talepte
gorilen dusuk seyir, kredi kosullarinda suregelen
sikilk ve petrol fiyatlarinda yasanan dusus,
enflasyon goruinumiinde iyilesmeyi beraberinde

getirdi.

“Her serde bir hayir vardir® deyisini hakl
cikaracak sekilde kiresel krizin enflasyondaki
direnci kirmasi, Merkez Bankasi’na gunluk doviz
alim tutanm artirma olanag veriyor. 4 Agustos’ta
tekrar basladigi ihalelerde alimi yapilacak tutarin
glinlik en fazla 60 milyon ABD dolar olacagim
duyuran MB, son donemde yeniden baslayan
Turkiye’ye yonelik uluslararasi sermaye girisinin

hi1z kazanmasi durumunda bu limiti artirmali. Bu

sayede liradaki degerlenmeyi bir élciide de olsa
durdurmak miimkiin olabilir. Boylece onumiizdeki
donemde olusabilecek dengesizlikler, Tirkiye’nin
kiiresel kriz siirecinde yasadig1 diizeyde keskin bir
diuzeltme ile sonuclanmaz. Ayrica bu sayede
temel olarak enerji ve hizmetler sektoriindeki
eksik rekabet ile istihdam uzerindeki vergilerinin
yol actigr yiiksek iiretim maliyetleri nedeniyle
zaten dusiuk olan sanayinin ihracatta rekabet

gliciniin daha da azalmasinin oniine gecilebilir.

Sonug olarak, doviz kurunda yeni bir degerlenme
sirecinin basladigina dair isaretlerin belirdigi ve
enflasyonun direncinin kirildigin bu giinlerde
Merkez Bankasi’nin doviz alim tutarim1 artirmasi,
yalmzca onumizdeki donemde ortaya cikabilecek
dengesizliklerin daha yumusak bir dizeltme ile
giderilmesini saglamakla kalmaz, kisa vadede
ihracatc1 sektorlerin rekabet gucunun daha da
asinmasint onler. Orta ve uzun vadede ise
yalmzca sanayinin rekabet gucuni artirmak icin
degil 2003-2006 donemindeki vyiiksek biiyiime
hizlarin1 yakalayabilmek icin de son bir kac yildir

ihmal edilen vyapisal reformlara donilmesi

gerekiyor.
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