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Ekonomik Kriz Belirtisi Olarak Cari Acik-Biiyiime iligkisi

Dr. Orkun OZBEK

Dlinya ekonomisinde son yillarda yasanan ve gértlme sikligi giderek artan krizlerin
nedenlerine bakildidinda, diger gdstergelerle olan ilgisi ve krizlerin tetikleyici ana
unsuru olmasi nedeniyle cari acik, kiresel ekonomide en énemli parametrelerden biri
haline gelmisgtir.

CUnku karesellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte sermayenin dolasimi giderek 6n
plana ¢ikmaya basladi.

Dolayisiyla, gerek Ulkelerin birbirleriyle, gerekse uluslararasi mali kuruluslarin
ulkelerle olan iliskilerinde egemen olan anlayis, bu slirece paralel olarak agirlikla bir
borg/alacak iligkisi haline geldi.

Bir bagka ifadeyle, bor¢ para verenler, Urettiginden fazla tiketen Ulkelere belli bir
sinirin Gzerine ¢ikilmasi halinde tolerans géstermiyor.

Bankalar, kredi migterisi sirketlere nasil bakiyorsa, Ulkelere de artik benzer dlcilerle
bakmaya basladi. Bu tir Urettiginden fazla harcayan Ulkelere yeni bor¢ vermedikleri
gibi, verdikleri borglari da geri ¢agiriyorlar. Bu nedenle cari hesaplardaki aciklar
surduralemiyor.

Turkiye ekonomisi de cari acik sorunu nedeniyle 6zellikle 2001 yilindan sonra surekli
kriz tehdidini yasamaktadir.

iktidardaki hikimetler her ne kadar cari agigin biyitilecek kadar olmadigini
sOyleyip bir stire sonra kabul etmek zorunda kalsalar da, cari acik yillardir strekli
artan miktariyla ekonomideki kisa vadede blylk sorun yasatabilecek birinci tehlike
halindedir.

Bu konuda yeterince belirti olmasina karsin, uygulanan ekonomi politikalarina
bakildiginda herhangi bir 6nlem alinmadigi ortadadir. Bunun sonucu, cari agiklarin
giderek artmasi gibi blylk tehdidin yaratacadi kriz tehlikesi gin gectikce
blylUmektedir.

Ekonomiye ydn verenler eski glnleri cabuk unutmusa benziyor. Clnkd, 1994 ve
2001 yili krizleri yiksek cari agiga 6nlem alinmamasi sonucu ¢iktl.

Turkiye'yi 1994 krizine sokan cari aciktl. 1993 yilinda, 6,4 milyar dolar olan cari agik
nedeniyle tlke ekonomisinin 6deme sikintisina girecegi distnuldu.

2001 krizinin sorumlusu olan cari agik miktari 2000 yilinda yaklasik 10 milyar dolardi.
Benzer sekilde yine, Tirkiye bunu finanse edemez diyerek tedirginlik duyuldu ve
bunun sonucunda dolar kuru ¢ok yikseldi.
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2002'de cari agik 1,5 milyar Dolara indi. 2003-2007 yili arasindaki 5 yilda her yil
surekli artarak 115 milyar Dolara ulasti. Son 5 senede 115 milyar Dolar...

Benzer egilim 2008 yilinin ilk ginlerinde de devam ediyor. Hem de artarak... 1994 ve
2001 yillarindaki krizin bas sorumlusu olarak nitelendirilebilecek cari agik miktari ve
acigin gayri safi milli hasilaya oranina bakacak olursak krizin, istihdam ve Uretime
yonelik bir blyime anlayisina gegilmedikten sonra er ya da ge¢ kapimizi ¢alacagini
sdylemek gerek.

Ustelik diinya ekonomisindeki gelismeler, ABD ekonomisindeki mortgage krizi devam
ettigi surece, bu sdrenin kisalacagini, beklenmedik bir anda olacagini séylemek
abarti olmaz.

ABD’deki krizin Avrupa piyasalarina da yansimasi, tim dinyadaki fonlarin ¢iktiklari
tlkeye geri cagirilacag bir ortamda umudunu sicak paraya baglamis Trkiye'nin
krizden en ¢ok etkilenecek Ulkeler arasinda olacagi da kesin gibi.

Ozellikle 2002 yilindan baslayarak siirekli artan cari acik miktarindan daha Grkiitiici
olan cari acigin milli gelire oraninin da surekli ylkselmesidir.

Ustelik Tlrkiye’nin blyime temposunun da gdrece yilksek oldugu bu yillardaki
oranin giderek artmasi, blyime hizinda dismenin édngdérildigt 2008 ve 6zellestirme
gelirlerinin ve dogrudan yabanci yatirimlarin da giderek azalacaginin séz konusu
olabileceg@i daha sonraki yillar i¢cin alarma gegmenin gerekliligini géstermektedir.

Tablo 1: 2002-2006 Yillari Arasi Cari Ailk-Bﬁyﬁme lligkisi

2002 7,9 -0,8
2003 5,9 -3,4
2004 9,9 -5,2
2005 7,6 -6,3
2006 6,0 -7,8
2007* 4,0 -85-9

Kaynak: DPT

*Tahmin

Turkiye ekonomisi icin daha da kéti olan egilim, cari agigin blyimeyle olan
iliskisinde yatiyor.

Gecmis yillarla kiyaslandiginda cok acik goérilen bu durum, ekonominin biylme
hizinin yldksek oldugu yillar g6z o6nune alindiginda daha acgik bir sekilde
izlenebilmektedir.

Karsilastirmay! yiksek blylme hizinin gerceklestigi iki ddnem arasi yillarda, cari
aclk/lGSMH oranina bakarak yaptigimizda giderek artan bir tehlikenin varligi
yadsinamaz.
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Tablo 2: Bﬁiﬁme Oranlarina ve Yillarina Gore Cari Ailk-Bﬁiﬁme iliskisi

1990 9,4 -1,7

1997 8,3 -1,4

1984-1999 5,5 -0,4

1990-1999 4.1 -0,8

2000-2006 4,9 -5,9
Kaynak: DPT

Yukaridaki tablolara karsilastirmali bakildiginda, son yillarda Turkiye ekonomisinde
blyltme-cari acik iligskisinin gecmis yillara oranla hayli bozuldugu dikkat cekmektedir.

1990’ yillar boyunca Turkiye buglnkine gére ¢ok daha disik miktarda cari aciklar
veren bir ekonomiye sahipti. Bu dis aciklar hizli blylime yillarinda da devam etti.

1990 ve 1997 yilinda sirasiyla 9,4 ve 8,3 oranlarinda olan blyime hizi yillarinda, cari
acik/gasyri safi milli hasila orani yalnizca -1,7 ve -1,4 ile sinirli kalmisti.

Ayni karsilastirmayi 2004 ve 2005 yillarina bakarak yaptigimizda aradaki fark acikca
gortlmektedir. Yine ylksek blylime hizlarina ulasilan bu yillarda cari acik/GSMH
orani ise oldukca yUksek olarak -5,2 ve -6,3 olarak gerceklesmisti.

2008 ve izleyen yillarda ise cari acigin olasi bir krize yol agmasi gecmise gbre daha
yUksek bir ihtimal dahilinde. Glnkd 2007 yilinin cari agik rakami blyUk bir olasilikla
tarihsel rekoru kirarak 37 milyar dolar civarinda gergeklesecek.

Ayni yilin blylme oraninin ise %4 civarinda olmasi beklenmekte. Bu durumda 2007
yilinin cari agik/GSMH oraninin %8,5 civarinda olacagini, hatta bir ihtimal %9’a ¢ok
yakin olarak gerceklesebilecegini sdyleyebiliriz.

Gecmise baktigimizda cari aciklarla karsilasildigini ancak sorunun kriz tehlikesi
yaratacak boyutlarda olmadigini gériyoruz.

1987-90 yillarinda, sermaye hareketleri serbest degdilken, yine cari acgiklarla
karsilasihyordu ancak o zaman cari acigin GSYH’ya orani ortalama olarak %2’nin
biraz altinda gerceklesiyordu.

Ancak kriz yili olan 2001 diginda, surekli artan ve gayri safi milli hasilaya orani
%9’lara ulasan cari acik oranina sahit oluyoruz.

Cari agik tehlikesinin altinda yatan en énemli neden Tarkiye'nin dis ticaret acigi.
Tarkiye’'de sermaye hareketlerindeki kisitlamanin kaldirildigr 1990 yilindan sonra
yani hem sermaye hareketinin hem de dig ticaretin tamamen serbest oldugu yillarda
dis ticaret dengesi de, kriz yillar haric eskisine nazaran giderek yiksek oranlarda
gerceklesmeye basladi.

Sermaye hareketlerinin serbest olmadigr dénemde dis ticaret acigi, milli gelirin %4’0
civarindaydi.
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Ayni dénemde cari agidimiz o yillarda %2’nin altinda, dig ticaret agigimiz %4’ln
dstliinde gerceklesiyordu.

Bunun anlami o dénemde de, ithalati karsilayacak kadar ihracat yapilamiyordu ve
dolayisiyla dis ticaret acigimizin bayUkliga cari agigin Ustinde gerceklesiyordu. Bu
acidan, buglnki yapiyla benzerlik gésteriyor.

Grafik 1: Cari Acik ve Dis Ticaret Aciklarindaki Artis

W Dis Ticaret Acigl/GSMH
l M Cari acik/GSMH

2002 2003 2004 2005 2006

Dis ticaretin cari acik Uzerindeki etkisi, ihracatin ithalati karsilama oranindan
kaynaklaniyor. Dig ticaret dengesini olumsuz etkilemesi nedeniyle 6zellikle ihracatin
ithalata olan bagimhhgdi ayni zamanda Turkiye’'nin buytime politikasiyla da yakindan
ilgilidir.

Tablo 3: Dis Ticaretin Gorlinimu

2000 27.775 54.503 82.278 -26.728 51,0 125.596
2001 31.334 41.399 72.733 -10.065 75,7 145.693
2002 36.059 51.554 87.613 -15.495 69,9 180.892
2003 47.253 69.340 116.593 -22.087 68,1 239.235
2004 63.167 97.540 160.707 -34.373 64,8 299.475
2005 73.476 116.774 190.251 -43.298 62,9 360.876
2006 85.535 139.576 225.111 -54.041 61,3 399.673
2007 107.154  169.987 277141 -62.833 63,0
Kaynak: DPT ve DTM

GOraldigu gibi, ihracatin ithalati karsilama orani 2001 yilindan baslayarak strekli
disuyor. 2007 yilindaki hafif artma bu ylizden pek bir &nem kazanamiyor.
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Tablo 4: Bﬁii]me Orani ve Sermaie Girisleri

2000 6,3 9.584 6.838
2001 -9,5 -14.557 7.753
2002 7,9 1.191 7.040
2003 5,9 7.193 7.803
2004 9,9 17.752 8.286
2005 7,6 43.623 9.484
2006 6,0 45.740 11.062
Kaynak: TCMB ve DPT

Ekonominin strekli blytdagine bakarsak bu dénemin en 6nemli ézelliklerinden
birisinin buylmenin sicak para eksenli dis kaynak girisi ile gergeklesmesi ve yine
GSMH artisinin dis ticaretin blyimesi ile paralel seyretmesi oldugu gortriz.

2000’de 9,5 milyar Dolar civarinda gerceklesen dis kaynak girisi sayesinde ekonomi
% 6,3 oraninda blyudu.

Ancak bu bldylme ayni zamanda % 4,9’luk cari aciga neden olunca sermaye girisi
yerini sermaye kacisina birakti ve 2001’de 14,5 milyar Dolari bulan sermaye cikisi
gergeklesti. Bu kadar blylk oranda sermaye c¢ikisi 2001’deki % 935 oraninda
kiclUlmeyi beraberinde getirdi.

1994 yilindan bugine kadar 13 yilin 3’Gnde hatiri sayilir bigcimde kriz yasayan

Tarkiye’de, oran olarak en blylk kigtlme 2001 yilinda yasandi. %9,5’lik ki¢llme ve
yasanan krizin en blyUk tetikleyicisi bir dnceki yilin cari acidi ve cari agigin asal
finansman sekli olan sicak paranin Glkeden cikigiydi.

Ayni egilimin ginimuizde de surdiguni gérmek bu bakimdan yeterince ders verici
olmalidir.

2003’ten itibaren hizlanan sicak para girisine 2005 ve 2006’daki 6zellestirmeler ve
yabanclya banka satiglari ile artan dogrudan yabanci sermaye girisi eklendi. Bdylece
dis kaynak girisi yillik 43-45 milyar dolar dizeyine gikti.

Gerek yabanci yatirirm gerekse sicak para olarak gelen bu dis kaynak, Ulke iginde
yatirimlarinin karsiligini gérdtikce yani yeterli kari elde ettikge faiz ve kar transferleri
olarak tekrar yurt disina ¢ikiyor.

Bunlarin da 2000 yihindan sonra her yil artarak 6,8 milyar Dolardan 2006 yilinda 11
milyar Dolara kadar ¢iktigr gérilmektedir.

Bu durumda Turkiye ekonomisinin blyUmeyle ilgili genel gérinimu; dis kaynak
girisiyle blylyen, dis kaynak ¢ikisi ile kigulen bir ekonomi seklindedir. Bdyle bir
orantinin dis ticaret hacmini de blyattigu gértlmektedir.

2006 yilinda 228 milyar Dolar olarak gerceklesen dis ticaret hacminin 400 milyar
Dolarlik milli gelir icindeki pay1 % 57’ye ulasmistir. Béylece Turkiye cari agikla ilgili bir
kisir dongu igine girmis goérilmektedir.
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Dis ticaret buyldikce dis acik blyumekte, blylyen dis aclk da cari acig
blyatmektedir. Cari agigin finansmani ise surekli olarak sicak para ve/veya dogrudan
yabanci sermaye girisiyle saglanmaktadir.

Bdylece ekonomi uzun siOredir bagimli, riskli ve kirilgan bir yapi 6zelligi
gOstermektedir.

Dlinya ekonomisi ile entegrasyonu artiran dis ticaret hacminin sadece 2000-2006
déneminde %174 artarak yaklasik 82 milyar Dolardan 228 milyar Dolara ciktigi
gbrulmektedir. Bu, dis ticaret hacminin dolar bazinda yillik %25 dolayinda blyumesi
demektir.

2000 yilinda milli gelirin %41’i kadar bir dis ticaret hacmi s6z konusu iken 2006’ya
gelindiginde, bunun %57’ye ¢iktigi gériimektedir.

Tarkiye, bu dénem icinde dis dinya ile daha c¢ok ticaret yapan, bu anlamda dinya
ekonomisine daha ¢ok entegre olan bir Glke gérinima vermigtir.

Ancak bu entegrasyonun ardinda yatan, dis ticaret aciklari, cari acgiklar, istikrarsiz
baylme vyillari ve krize acgik kirllgan yapi gibi unsurlar gérdigimuzde, dinya
ekonomisiyle ¢cok da saglikli ve saglam bigimde entegre olunamadigini gérmekteyiz.

Ote yandan artan dis ticaret hacminin icerde isci tcretlerinin baskilanarak, ithalata
bagimli bir ihracat yapisiyla saglandigini da eklemek gerekir.

Tarkiye ekonomisi 1994, 1999 ve 2001 yillarinda yasadigi kigtlmenin nedenlerini bu
dénemde de surdirmektedir, riskli unsurlardan kurtulamamisgtir.

2001 sonrasi saglanan buyumenin agirlikh olarak sicak para, son yillardaysa buna ek
olarak artan yabanci sermayeye dayanmis olmasi clrlk bir zemin Uzerinde
oturuldugunu géstermektedir.

Saglanan dis girdilerin sirekliliginin  saglanmasi karsiliginda yuUksek faizler
verilmekte, yabancilarin en verimli sirketleri almasi 6zendirilmekte, gayrimenkul
satisina dayanan gelir elde etme yéntemi 6n plana ¢ikariimaktadir.

Buna karsin buyime temposundaki digmenin dnine gecilemeyecedi kesin gibidir.
2007 yilinda baylmenin %4’lerde kalacagr 6ngoérilmektedir. Buna dis dianyadaki
gelismeler, ABD’deki calkantilarin durdurulamamasi, hatta giderek ¢ogu Ulkeyi
etkileyecegi tahminleri eklendiginde 2008 yili blyime orani i¢in umutlu olmak
muUmkun degildir.

Bu nedenle gegcmis dbénemlerdeki krize acik yapinin ¢ok degismedigini akildan
clkarmadan, bldylme politikasinda koOkli sayilabilecek degisiklige gidilmesi
zorunlulugu kendini dayatmaktadir.

Gunkd ekonominin olasi olumsuz dis konjonktirin de etkisiyle yeni bir krize girmesi,
olasihk disi degildir. Boyle bir durumda Tlrkiye ekonomisinin 14 yilda 4. bir krizi
kaldiracak gtict bulunmayabilir.
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