EKONOMIi POLITIK

Erin¢ Yeldan, 18 Ocak 2012
Cari Islemler Aciginin Seyri

Odemeler dengesi istatistiklerine gére Kasim ayinda cari islemler agig1 5,188 milyon
dolar olarak gerceklesti. 12 aylik birikimli olarak degerlendirdigimizde ise Kasim ay1
cari aciginin 77.8 milyar dolara ulagtigt; bu rakamin ise Ekim ayindaki 78.6 milyar
dolar rakamina gorece 0.6 milyar dolarlik bir “kii¢ctilme” gosterdigi goriilmektedir.

Resmi ekonomi biirokrasisi ve 6zellikle mevcut kriz konjonktiirii karabasanindan
yilmis bulunan finans burjuvazisi s6z konusu veriyi “Cari ag¢ik daralma gésterdi”
seklinde yorumladi. Asagidaki 1 no’lu sekilden de goriilecegi lizere, cari islemler
acigindaki birikimli artisin sonbahar aylarina kadar siirdiigii, Eyliil — Kasim
doneminde ise 78 milyar dolar civarinda “istikrar” kazandig anlagilmaktadir.

Resmi goriisii paylasan “piyasa oyuncular1” da 12 aylik birikimli cari islemler

acigmin toplam diizeyindeki s6z konusu bu istikrarl diizeyi, “cari agikta daralma
basladyr” diye ilan etmekten ¢ekinmemistir.

Sekil 1.

12 Aylik Toplam Cari islemler Aqigi (Milyar $)
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Kaynak: TC Merkez Bankasi, Odemeler Dengesi Istatistikleri



S6z konusu rakamin 2008 krizi dncesine gorece yillik iki misli bir boyutta oldugunu
animsatalim. Dolayisiyla, sekilde sergilenen verilerin “cari agikta daralmayr” m,
yoksa “cari agigin ¢ok yiiksek bir diizeyde (milli gelirin yaklasik ylizde 10°u) direng
gosterdigi” seklinde mi yorumlanacagi kisisel bir yorum konusudur.

Fakat bu satirlarda sik sik dile getirdigimiz {izere, sorunun 6zii cari agigin mutlak
biiylikliigiinde degil, bizzat finanse edilis biciminde yatmaktadir. Tiirkiye’de cari
acik, tek tek baz1 donemlerdeki istisnai konjonktiirel dalgalanmalar diginda,
cogunlukla spekiilatif ve kayit dist nitelikli kaynaklardan finanse edilmektedir. Bu
tespiti yakindan izlemek i¢in 2 no’lu Sekil’i inceleyecegiz.

Sekil 2

Cari islemler A¢iginin Finansmani (%):
Dogrudan Yatinmlar ve Portfoy + Net Hata Noksan
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Kaynak: TC Merkez Bankasi, Odemeler Dengesi Istatistikleri

Sekilde cari agi8in finansman kalemlerinden ikisi, net portféy yatirimlar: ve net hata
noksan akimlarinin aylar itibariyle seyri, cari islemler a¢igina oran olarak
cizilmektedir. Bunlardan ilkinin ¢ogunlukla faiz arbitrajina ve kisa donemli
konjonktiirel spekiilatif hareketlere (sirii i¢giidiisiine) duyarli oldugunu; ikincisinin
ise kayit dis1 sermaye akimlarim gosterdigini hatirlayalim. (Korkut Boratav hoca,
ornegin bu ikinci kalemi kayit dist yurt i¢i sicak para olarak yorumlamaktadir.)

Cari ag181in 2011 boyunca finansmani spekiilatif ve kayit dig1 sermaye girislerinin
yogunluk gdsterdigi bicimde finans edilmistir. Bu anlamda cari a¢igin finansmaninin
“sagliks1z” oldugu degerlendirilmektedir. Cari acigin bu tiir sagliksiz finansmani,
2011 boyunca yiizde 50-60 bandinda seyretmis; Ekim ayinda ytizde 50.8 olarak
gerceklesmis; agigin daralma gosterdiginin mustulandigr Kasim ayinda ise tekrar
yiizde 65 diizeyine ¢ikmuistir.
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Izlenimlerimiz Merkez Bankas1 yonetiminin cari islemler agigindaki bu kirllganligin
farkinda oldugu ve bu istikrasiz finansal yapinin dniine ge¢mek i¢in arayislar i¢inde
oldugu yoniindedir. Kanimizca TCMB’nin finansal istikrar hedefine daha aktif olarak
odaklanmasi kendi icerisinde tutarli ve dogru bir yaklagimdir. Ancak, gene
kanimizca, TCMB’nin politika araglarin1 daha dogrudan ve spekiilatif sicak para
islemlerinin kaynagini hedefleyen finansal islem vergisi, sermaye hareketlerinin
kontrolii/denetim altina alinmasi gibi tedbirlerle dogrudan kontrol altina almaya
calismasi daha dogru ve verimli bir yaklagim olacaktir.



