Diinya Ekonomisinde Degisimler ve Tiirkiye’ye Yansimalari
Korkut Boratav

Bu bildiride ilk ©once diinya ekonomisinin son yillarda siiriiklenmekte oldugu
dengesizliklere iliskin veri ve bilgiler sunulacak, tartisilacak ve degerlendirilecektir. “Kiiresel
dengesizlikler” olarak adlandirilan bu carpikligin “yumusak” veya “sert” bir diizelme siirecine
yol acmas1 halinde Tiirkiye ekonomisinin bu tiir degisikliklere karst duyarliliginin
incelenmesi onem tagiyor. Bildirinin ikinci bolimii bu tiirden bir degerlendirmeden olusuyor.

I. Diinya Ekonomisinde Degisimler

Kiiresel dengesizlikler nedir?

Diinya ekonomisinin farkli 6geleri arasindaki akimlarda son yillarda belli bir
bozulmanin meydana geldigi hususunda goriis birligi vardir. IMF tarafindan dahi “kiiresel
dengesizlikler” olarak adlandirilmakta' olan bu siirecin “siirdiiriilemez” oldugunu, “sol” ve
mubhalif iktisat¢ilardan ¢ok neoliberal ¢evreler ileri siiriiyor.

Nedir “kiiresel dengesizlikler”? Iki boyutu vardir: Birincisi, diinyanin en zengin iilkesi
olan ABD’nin, ¢ok biiyiik boyutlarda tasarruf/yatirim agig1 vermesi; bunun sonunda da cari
islem aciginin kesintisiz bir tempoyla artmasi ve siirdiiriilebilmesinin giderek giiclesmesidir.
ABD’nin stiper-emperyalist konumunun dolara sagladigi (6rnegin banknot veya bor¢ senetleri
basarak diinyayr “satin alabilmesi’ne imkan veren) ayricaliklar, Bretton Woods sisteminin
kurulmasindan bu yana bilinmekte idi. Bu sistemin ilk isleyis kurallarmin tarihe
karismasindan sonra bu ayricalikli konum son yirmi bes yil boyunca fiilen, yani ABD’nin
kronik cari agik veren bir konuma yelesmesi ile siiregeldi. Bu fiili durum, basta Japonya
olmak iizere, diger gelismis ekonomilerin sagladigi cari islem fazlalariyla miimkiin
kilimyordu. Diinya ekonomilerinin metropolleri sadece ABD’nin tasarruf agigini degil, petrol
ihracatcis1 olmayan iigiincii diinya iilkelerinin cari islem agiklarinin finansmanim da
saglamakta idiler. Gergekten de, ¢evre ekonomileri (petrolciiler hari¢) bir blok olarak ikinci
diinya savasinin bitimiyle kabaca 1997°’ye kadar uzanan bir zaman dilimi i¢inde kronik ve
sistematik cari islem aciklar1 vermekte idiler. Cevre ekonomilerinin “yiikselen piyasa
ekonomileri” olarak da anilan 6nde gelen on bes iilkesinin 1980 ile 1997 arasindaki verilerini
iceren 270 yillik gézlemden sadece 37’sinde cari islem fazlalar1 gozlenmistir ve bu donem
icin birikimli cari denge toplamu tiim iilkelerde negatif glkmaktad1r2.

“Kiiresel dengesizlikler’in ikinci boyutu da bu noktada ortaya ¢ikiyor:  20. yiizyilin
sonlarina dogru, bir biitiin olarak “cevre”’nin diinya ekonomisi i¢indeki konumunda, carpici
bir doniisim meydana geldi. 1997-1998 Asya krizi bir doniim noktast olusturdu. Krizin
yarattigi soklar’ ve sonraki bes yil boyunca dalga dalga Asya disina da yayilan istikrarsizlik
ortami”, IMF recetelerinin sonuclari ve dis borg¢ yiikiiniin finansman gereksinimleri, ¢evre
ekonomilerini bir biitiin olarak cari islem fazlalarn vermeye zorladi ve bu durum kriz
konjonktiirii son bulduktan sonra da siiregeldi. “Giiney” cogafyasinin ii¢ kitasindan petrol
ihracatcis1 olmayan en biiyiik 26 iilkesini kapsayan bir arastirma, 2001-2003 ortalamasi olarak

! Omegin IMF, World Economic Outlook, September 2005, Bolim II.

2 UNCTAD veri tabanindan yaptigim belirlemelerin sonuglar1. Kapsanan iilkeler, Arjantin, Brezilya, Endonezya,
Filipinler, G.Kore, Hindistan, Kolombiya, Malezya, Meksika, Misir, Pakistan, Peru, Sili, Tayland ve
Tiirkiye’dir.

3 Yine UNCTAD veri tabanina gore Asya’nin kriz dalgasina siiriiklenen bes iilkesi, 1998-1999°da toplam olarak
133 milyar dolar civarinda cari iglem fazlasi verdiler.

#1998-2002 yillari, Rusya, Arjantin, Brezilya, Tiirkiye gibi biiyiik ekonomilerde patlak veren finansal calkanti
ve krizler ile onlarin yansimalari bu cografyalarda Dogu Asya’dakini andiran dig uyum siireglerini zorladi.



bu iilkelerden “dis diinyaya” milli gelirlerinin yiizde 3,2’si oraninda net kaynak transferi
yapildigini ortaya koymusturS. 2003-2006’da bir yandan petrol ihracatgilari, bir yandan da Cin
cari fazlalarin1 dramatik boyutlarda artirdilar. Diger ¢evre ekonomilerinin bir boliimiinde 2003
sonrasinda cari iglem fazlalar1 aginmaya baslamistir. Buna ragmen IMF nin “yiikselen piyasa
ekonomileri ve geligmekte olan ekonomiler” olarak adlandirdig iilke gruplari iginde 2006°da
cari islem acig1 veren tek bolge Tiirkiye'nin de dahil oldugu “Orta ve Dogu Avrupa”
bolgesidir®.

Son on yillik gelisimin (ii¢ yila ait verilerle) diinya ekonomisinin farkli bloklarindaki
cari islem dengelerine yansimast Tablo 1’de Ozetleniyor. Goriildigi gibi, artik, diinya
ekonomisinin metropolii, (isterseniz “emperyalist sistem”) c¢evre ekonomilerinden
kaynaklanan sermaye akimlariyla ayakta durmaktadir. Bu, hemen hemen tamamen ABD
ekonomisinin dramatik boyutlardaki cari islem aciklartyla ilgilidir. Ancak, 2006’ya
gelindiginde ABD’nin dis kaynak gereksinimleri, 1996’da go6zlendigi gibi diger metropol
iilkelerin kaynak aktarinmlariyla siirdiiriilebilir boyutu agmis durumdadir. Artik diinya
ekonomisinin metropolii de bir biitiin olarak acik; ¢evre ekonomileri de dis fazla verir konuma
stiriiklenmis konumdadirlar. Bu durumun 6nceki yarim yiizyillik metropol-cevre baglantilarini
tiimiiyle tersine cevirmis oldugu ortadadir. Er veya gec¢ bir “uyum” veya “diizelme”nin
giindeme gelecegi goriisii yaygindir.

“Bozulma’ nereden kaynaklandi?

Diinya ekonomisini olusturan iilke gruplarinin bir boliimiiniin cari islem dengesini
degistiren doniistimler, tanim geregi diger bolimlerde gerceklesen paralel uyum siirecleri ile
“telafi” edilir. Diinya ekonomisinde de, ulusal bir ekonomide oldugu gibi 6demeler dengesi
0zdesligi gecerlidir; yani iilkeler ve bloklar arasi cari islem hesaplarinin (“hata/noksan” 6gesi
disinda) sifir toplamla sonuclanmasi gerekir. Tablo 1, biiyiik ekonomik bolgeler itibariyle bu
durumu ve yukarida 6zetlenen doniisiimiin nicel yansimalarim kugbakisi ortaya koyuyor.

Tablo 2, on yillik bozulmanin ardinda yatan etkenlere 1s1k tutuyor. Bozulmanin
“baslangi¢c noktas1” tartisildiginda iki adres gosteriliyor: 1996 ve 1999-2000 disinda siireklilik
gosteren kamu aciklari, 1996 sonrasinda olusan 6zel tasarruf acig1 ve Tablo 2’de gozlendigi
gibi daha sonra adim adim biiyiiyen tasarruf/yatinm acigi nedeniyle faturay1 ABD
ekonomisine cikaranlar ¢ogunluktadir. Bu dev ekonomi, 1981 sonrasinda bir yil disinda
stirekli cari acik vermis; Ozellikle 1991 sonrasinda dis agigin milli gelire orani kesintisiz
artarak, 2006’da yiizde 6,5’e ulasmistir. D1 diinya (6zellikle Japonya, basta Cin olmak {izere
Asya ve petrol ihracat¢ilar1) devlet tahvili ve hazine bonolarim kabul ederek ve Amerikan
sirketlerine ait hisse senetlerine, 6zel tahvillere “yatirnm” yaparak, ABD ekonomisinin cari
aciginin finansmanini saglamis; borsayi, gayrimenkul piyasasini, tahvil fiyatlarin1 yukari
cekerek (ve “servet etkisi” aracilifiyla) i¢ talebi kamg¢ilamis; hane halklarinin net
tasarruflarinin erimesine yol agmustir’,

Buna karsilik, dengesizliklerin kokenini ozellikle Asya ekonomilerindeki “tasarruf
fazlasi’nda arayanlar da vardir. 1997’ye kadar tasarruf oranlarini asan yiliksek yatirim
tempolari ile cari acik veren Dogu Asya iilkeleri, kriz sonrasinda yatirim oranlarim1 dramatik
boyutlarda asagiya cektiler ve sonraki yillarda siirekli cari fazla veren bir konuma gectiler.

3 Korkut Boratav, “Net Resource Transfers and Dependency: Some Recent Changes in the World Economy”,
yayimlanmak iizere. Buradaki “net kaynak aktarimi” tanimi i¢in bk. asagida Tablo 4.

6 IMF, World Economic Outlook, September 2006, Tablo 28.

7 Paradoksal bir bigimde “sosyalist” Cin, bityiik dlciide ABD devlet tahvillerinden olusan rezerv birikimiyle
Amerikan emperyalizminin Irak saldirisinin finansmanini kolaylastirmig; Batililar ve Orta-Dogu’nun petrol
ihracatgilart ise 6n planda hisse senetlerine yatirim yaparak New York borsasinin yiikselmesine ve “servet etkisi”
araciligryla hanehalki tikketiminin genislemesine katki yapmislardir. (Bk. asagida 11 sayili dipnot.)



Tablo 2, bu durumu kriz 6ncesi ve sonrasini karsilagtiran verilerle kismen ortaya koyuyor.
“Kismen” diyorum; zira, hem Asya’ya, hem de petrol ihracat¢isi olmayan (“diger”)
gelismekte olan iilkelere (GOU’ye) ait oranlar, hem deger, hem de egilim olarak
digerlerinden cok farkli bir goriiniim tasiyan Cin’i icermemektedir. 1980-1990 doneminde
tasarruf ve yatirim oranlar1 yiizde 35 dolaylarinda seyreden Cin, sonraki yillarda her iki orani
da carpici bir tempoyla yiikseltmis ve 2004 ten itibaren sermaye birikim oranim yiizde 45-46;
tasarruf oranim ise yiizde 50’ye ¢ikarmistir. Bunlarin diinya iktisat tarihi i¢in rekor oranlar
oldugu soylenmelidir. Tablo 2’nin “Asya” ve “Diger GOU” siralarindan Cin’i
cikarabilseydik, 2003 ve 2006’da tasarruf oranlarimi bir miktar; yatirim oranlarini ise daha
fazla asagl cekmemiz gerekecekti®. 2003 ile 2006 arasinda ise, “Giiney ve Dogu”
cografyasinda tasarruf-yatirim agigim belli ol¢iide daraltan, hatta negatife doniistiiren petrol
ihracatcis1 olmayan biiyiik iilkelerin etkisi Tablo 1’de 4 milyar dolarlik toplam cari acik ile
gdzlenmektedir’.

Goriildiigii gibi, son on yilda giderek artan “kiiresel dengesizlikler’in degismeyen
0gesi, ABD ekonomisinde giderek biiyiiyen 6zel ve kamusal agiklar (veya baska bir ifadeyle
tasarruf-yatirim aciginin genislemesi) olarak ortaya cikiyor. Cevre ekonomileri icinde siirekli
ve biiylik boyutlu tasarruf (ve cari islem) fazlasi veren; iistelik, bu durumu cok yiiksek bir
biiylime hiz1 ile birlikte gergeklestiren tek iilke Cin’dir. “Cevre’nin i¢inde yer alan diger iilke
gruplar1 zaman i¢inde konumlarini degistirmektedir.

“Diizelme”’senaryolart

Diinya ekonomisinin ana bloklar1 arasindaki dengesizliklerin bugiinkii boyutlarda
stirdiiriilemeyecegi; er veya ge¢ bir bicimde hafifleyecegi ongoriiliiyor. Belirsizlik, uyum
stirecinin “olumlu” mu, “olumsuz” mu; olumsuz olmasi halinde “yumusak” mi, “sert” mi
gerceklesecegi iizerinde...

“Olumlu” senaryo, “uyum”un Ozellikle Asya’da sermaye birikimini 1998 Oncesinin
oranlarina ceken bir genisleme siireci ile baslatilmasin1 Ongoriiyor. Boylece, Asya’da (ve
GOU’de) cari fazlalar eriyecek; artan ithalat talebinin ABD’ye yansimasi oraninda ABD cari
acig1 daralacaktir. Bu, diinya ekonomisine bir biiyiime ivmesi tagiyan bir senaryodur. Bu
iyimser senaryonun daha ihtiyatl bir tiirii, ABD ekonomisinde daralmayi (tasarruf artislarini)
iceren bir uyum siirecinin, diinya ekonomisinin diger cografyalarinda i¢ talebe dayal
genisleme konjonktiirleriyle telafi edilmesi beklentisine dayaniyor.

Ne var ki, bu senaryolar, belli dlciilerde, 2003-2006’da Asya’da daralan cari fazlalar
araciligiyla belli oOlgiilerde ‘“‘smnanmis”; ancak, dis acgiklarini artirmayr siirdiiren ABD
ekonomisine yansimamistir. ABD ve Asya ekonomileri agisindan 2003-2006 konjonktiiri,
petrol gelirleri artmadan giindeme geldigi takdirde, bu senaryo onemli bir risk 6gesi de
icermektedir: Uluslararas: tasarruf havuzunun daralmasi kosullarinda ABD ekonomisinin
ihracat refleksi yetersiz kalirsa ve tasarruf/yatirim agigimi daraltacak bir uyum
gerceklesmezse, enflasyonist baskilarin patlak vermesi ve diinya faiz hadlerinin yukar
cekilmesi 6gelerinden olusan bir stagflasyon tablosunun giindeme girmesi imkansiz degildir.

Buna karsilik, ABD ekonomisini durgunluga ve gerilemeye zorlayan digsal veya ig¢sel
etkenlere dayali olumsuz senaryolar vardir. Digsal etkenler, farkli nedenlerle belli bir
“dolardan kagis” sokuna baglanabilir. Onemli bir boliimii merkez bankalarinin tasarrufunda

8 IMF, World Economic Outlook, September 2005, Ch.II ve 6zellikle Box 2.1, 5.96-97.

’ Biiyiik ¢cevre ekonomilerinden ornekler verelim: 2003-2006 yillar1 arasinda, 6nceki yillarda da kronik cari agik
veren Orta/Dogu Avrupa’nin (ve bu bolge igcinde yer alan Tiirkiye’nin) ve Giiney Afrika’nin dis aciklari
biiyiimiis; Kore, Taywan, Arjantin ve Brezilya’nin dis fazlalarinda aginmalar gerceklesmis; Pakistan, Tayland ve
Hindistan ise dis fazlalarini cari islem agiklarina doniistiirmiislerdir. AIMF, World Economic Outlook, September
2006).



olan dolar cinsi menkul degerler stokundan'® (veya bunlardan olusan akimlardan) ani bir
“kacis” sdzkonusu oldugunda, dolarin hizli bir deger kayb1 ve ABD tahvillerinden baslayan
faiz artiglart giindeme gelecektir. Basta Cin olmak iizere Asyalilarin, Rusya’nin ve petrol
ihracatcis1 iilkelerin merkez bankalarinin doviz rezervlerinde dolarin payini asagi ¢ekme
olasiliklar siirekli bir endise konusu olarak tartisilagelmektedir. Ornegin, Cin Ulusal Meclisi
Mart 2007°de iilkenin doviz rezervlerini yonetmek {iizere 6zerk bir yatinm kurumunun
olusturulmasini kararlastirmistir. Heniiz uygulamaya konulmayan bu karari, Cin’in dolardan
uzaklasmasina doniik bir adim olarak yorumlamak miimkiindiir.""

ABD ekonomisini durgunluk/daralma konjonktiiriine yoneltecek icsel etkenler siirekli
tartisilmaktadir. Bugiinlerde en ciddi risk, ekonominin “en siskin balonu” olan konut
sektoriinii ¢cevreleyen halkalarda ciddi kopukluklar ve catlamalarin meydana gelmesi olarak
goriilityor. Mart ortalarinda ABD’deki ipotekli konut kredisi (“mortgage”) sektoriiniin en
riskli boliimiindeki olasi ve fiili iflas haberlerinin sadece Amerika’da degil, tim uluslararasi
finansal piyasalarda yol actig1 kisa calkant1 bu bakimdan uyaricidir.

2003-2004 yillarinda diinya ekonomisinde gerceklesen biiyiimenin yiizde 40’tan
fazlasinin ABD ve Cin ekonomilerinden kaynaklandigi hesaplanm1$t1r12. Kiiresel
dengesizliklerin “diizeltilmesi’nde, Cin ekonomisinde meydana gelebilecek degisimlerin de
rolii bu nedenle tartisilmaktadir. Bu iilkenin kaynak tahsisinde i¢ tiiketim talebine, altyapiya
ve sosyal harcamalara doniik bir kayma, biiylime hizin1 koruyarak tasarruf oranim asagiya
ceken ve cari fazlalar1 asimndiran “olumlu bir uyum” senaryosu olarak savunulmaktadir.
Ancak, daha yaygin bir goriis, abartili yatirim temposunun siirdiiriilemez oldugu; ya bir asir1
yatinm krizi bicimini alan “sert” veya kademeli bir serinleme siireci igeren “yumusak” bir
inisin er veya ge¢ gerceklesecegi ongoriilerine dayanmaktadir. Cin’de hizli veya kademeli bir
durgunlagmanin diinya ekonomisine bircok kanaldan yayilacagi ve kiiresel dengesizlikleri
olumsuz dogrultuda hafifletecegi s(iylenebilir13 .

Son olarak, uluslararas1 finans kapitalin en spekiilatif, en yiiksek risk almig kimi
Ogelerinde meydana gelebilecek cokiintiilerin dogrudan dogruya ABD veya Cin ekonomisini
etkilememesi miimkiindiir; ancak, bu tiir soklar, “yiikselen piyasalar’a doniik sermaye
hareketlerini asagiya cekerek cevre ekonomilerinde bir dizi finansal calkanti, hatta krizi
giindeme getirebilir. Sinirlt bir calkanti, kisa donemde kiiresel dengesizlikleri pekistirebilir:
“Yiikselen piyasalar’dan kacarak ‘kaliteye, sakin limanlara”, (yani uzun vadeli ABD
tahvillerine) siginan fonlar, ABD faizlerinin asagi cekilmesine ve dolarin deger kazanmasina
katki yapabilir. Cok sayida cevre ekonomisine yayilan bir finansal kriz dalgasi ise 1997-1998
Asya krizi sonrasinda oldugu gibi, ¢evre ekonomilerini tekrar biiyilk boyutlu tasarruf
fazlalarina (ve ¢cevreden metropole doniik net kaynak akimlarinin daha da artmasina) mahk{im
edebilir.

' IMF, World Economic Outlook, September 2006, ss.9-10.

" Financial Times, 16 Mart 2007. Bu kaynaga gére Cin’in déviz rezervlerinin tutar1 2007 baglarinda 1 trilyon
dolar1 agmis; bunun yiizde 75’1 dolar varliklarindan olugmakta imis. Buna karsilik Amerikan Hazine
Bakanligi’na gore 2005 Haziraninda yabancilarin elindeki ABD menkul varliklarin toplam degeri (biraz diisiik
bir tahminle) 6,9 trilyon dolardir ve bu toplamin 527 milyar dolar1 Cin’e ait goriinmektedir. Cin, dolar
portfoyiiniin yiizde 93’tiniit ABD Hazinesine ve resmi kuruluslara ait tahvil ve bonoda tutmakta; bunlardan
ortalama yillik yiizde 7°lik getiri saglamakta ve bu getiri orani, portfoylerinde hisse senedi ve 6zel tahvil agirligi
¢ok daha fazla olan tiim diger iilkelerin altinda olmaktadir. (IMF, World Economic Outlook, September 2006,
Sekil 1.49, Tablo 1.8).

2 Morris Goldstein, What Might the Next Emerging Market Financial Crisis Look Like ?, Institute of
International Economy Working Paper No: 05-7, July 2005, s.11. Alim giicti paritesine gore yapilan tahminde
Cin’in 2004 te kiiresel biiyiimeye katkis1 yiizde 24, ABD’ninki ise yiizde 17’dir. Hesaplama piyasa fiyatlari ile
yapildiginda, katkilar Cin i¢in yiizde 10’a inecek, ABD i¢in yiizde 33’e ¢ikacaktir.

3 Cin’den kaynaklanan bir “olumsuz uyum” siirecine iliskin farkli gériis ve 6ngériiler, Morris Goldstein, What
Might the Next Emerging Market Financial Crisis Look Like ?, Institute of International Economy Working
Paper No: 05-7, July 2005, ss.11-16’da tartisiliyor.



II. Tiirkiye’ye Yansimalar

2001 krizini izleyen yillarda Tiirkiye, “gelismekte olan ve yiikselen piyasa
ekonomileri” diye anilan iilkeler grubu icinde istisnai bir konumda yer aldi: Biiyiik ve siirekli
artis gosteren cari islem agiklari, biiyiik boyutlu yabanci sermaye girisleri, dis bor¢ stokunda
hizl bir yiikselme... 2006’ya gelindiginde bu 6zellikleri Tiirkiye ile paylasan biiyiik tilkelerin
Dogu/Orta Avrupa grubu ve Giiney Afrika ile sinirli oldugu séylenebilir”. 2006°da
Tiirkiye’nin toplam cari islem ag¢ig1 tiim diinya ekonomileri dikkate alindiginda yedinci
siradadir ve 6nde yer alan alt1 iilkenin hepsi zengin kapitalist iilkelerdir'.

Institute of International Finance, “gelismekte olan ve yiikselen piyasa ekonomileri”
basligi altinda topladigi 29 iilkeye 2006’da 453.6 milyar dolar yabanci sermaye girisi
oldugunu belirlemistir'®. Bu toplamdan Tiirkiye’ye diisen pay, (Tablo 3’te gosterildigi gibi)
57,7 milyarlik bir toplamla yiizde 12,7 dir. Tiirkiye, bir anlamda, cevre ekonomileri iginde
bir “kii¢iitk Amerika” dykiinmesi i¢cinde goriinmektedir, ancak, bu siiper emperyalist iilkenin
ayricalikli konumundan yoksun olarak...

Tiirkiye’nin diinya ekonomisiyle eklemlenme bi¢iminin 6zellikleri, 6zgiinliikleri ve
uluslararas1 finansal akimlar1 etkileyecek biiyiik boyutlu bir “olumsuz uyum™un olasi
yansimalari bu bilgilerden hareketle incelenecek ve tartisilacaktir.

Sermaye hareketlerinde egilimler'’

Son yillarda Tiirkiye ekonomisinin dig diinya ile baglantilarinin kavranmasinda
baslangi¢c noktasimin yabanci kokenli sermaye hareketleri olarak alinmasinin ni¢in daha dogru
oldugu asagida tartisilacak. Tablo 3 bu tiir bir anlayisa gore diizenlenmistir: Yabanci kokenli
sermaye girisleri yerlesiklerin sermaye cikarmalarina, cari agigin finansmanina ve rezerv
birikimine tahsis edilmektedir. “Hata/noksan” kalemi kayit-dis1 sermaye hareketlerini temsil
eder. Tablonun alt boliimii ise, sermaye hareketlerinin “sicak” ve “bor¢ yaratan/yaratmayan”
ogelerini yansitmaktadir'®.

Tablo 3, AKP iktidan altinda Tiirkiye ekonomisinin uluslararasi sermaye
hareketlerinden 2003’ten bu yana giderek artan bir pay aldigim gosteriyor. Son dort yil iginde
Tiirkiye’ye giris yapan yabanci sermaye toplami 131 milyar dolart asmistir. AKP’nin hem
Tiirkiye, hem de diinya konjonktiirii bakimindan ideal bir tarihte iktidara geldigi agiktir. 2002,
yaygin finansal krizlerin etkisini igeren bes yillik bir donemin bitim yilidir. 2003-2006

' 29 iilkelik bir “gelismekte olan ve yiikselen piyasa ekonomileri” grubu i¢inde cari agik/GSMH oram
bakimindan Tiirkiye’yi asan dort lilke vardir: Bulgaristan, Romanya, Macaristan ve Slovakya. (IMF, World
Economic Outlook, September 2006, Tablo 31)

15 Cari islem acig1 siralamasinda Tiirkiye’nin 6niinde yer alan iilkeler, ABD, Ispanya, Birlesik Krallik,
Avustralya, Fransa ve halya’dlr. (IMF, World Economic Outlook, 2006, Tablo 26 ve IMF, Global Finance
Stability Report, April 2007, Sekil 1).

16 Institute of International Finance, Capital Flows to Emerging Market Economies, January 18, 2007, Tablo 1.
2005’te sozil gecen toplam 451 milyar dolar olarak verilmistir. Bu kaynak Giiney ve Dogu cografyasinin otuz
biiyiik ekonomisini icermektedir. Buna karsilik “gelismekte olan ve yiikselen ekonomiler” grubunun tiimiinii
kapsayan bir IMF kaynagi, sozii gecen tilkelere 2005’te toplam olarak 716 milyar dolarlik yabanci sermaye girisi
belirlemektedir. Global Finance Stability Report, April 2007, Tablo 1.

7 Bu kesimlerdeki veri ve degerlendirmeler biiyiik dlgiide Bagimsiz Sosyal Bilimciler’in 2007 Raporu igin
yaptigim bir hazirliktan kisaltilarak ve yer yer degistirilerek alinmistir.

'8 TCMB’nin &demeler dengesi istatistiklerinde kullanilan kodlamaya goére yabanci kokenli sicak para, I1B2.2.1,
11B2.2.2.2.1, 11B3.2.2.3.2, 1IB3.2.2.4.2, [IB3.2..3.2 kalemlerinin; yerlesik kokenli sicak para ise, [IB2.1.2,
1IB2.1.3, IIB3.1.3, IIB3.1.4.2 kalemlerinin toplamlarindan hesaplanmistir. Bor¢ yaratan yabanci sermaye ise,
yabanci kokenli net sermaye toplamindan yurt i¢ine yapilan dogrudan yatirimlar ile hisse senetlerine yapilan
portfoy yatirimlarinin ¢ikarilmasiyla hesaplanmigtir.



donemi ise, uluslararasi sermaye hareketlerinin belirgin bir canlanma gosterdigi farkli bir
konjonktiirii igerir. Tiirkiye de, yabanci sermaye girisleri bakimindan bu konjonktiirden her
yil artan oranlarda yararlanmistir. Yiikselen piyasa ekonomilerine giren yabanci sermaye
icinde Tiirkiye’nin pay1 2004, 2005 ve 2006°da (ayn1 sirayla) yiizde 7,1, yiizde 9 ve yiizde
12,7 olmusturlg.

Dis kaynak girislerinin 6l¢iimiinii ve etkilerini biraz ileriye birakarak, yabanci sermaye
hareketlerinin bilesimindeki degismeleri mercek altina alalim.

2002-2004 yillarinda Tiirkiye’ye giren yabanci kokenli sermayenin ortalama yiizde
82’si dig bor¢ yaratan 6gelerden olugmaktaydi. 2005-2006°da bu oran yiizde 62 civarinda
kalmistir. Ikinci ve 6nemli bir degisme ise, yabanci kokenli sermaye girisleri icindeki sicak
para 6gesinde gerceklesen goreli daralmadir: 2003’te yiizde 59’a yaklagan bu oran sonraki ii¢
yil boyunca siirekli asinarak 2006’da yiizde 18,2’ye inmistir. Dahasi, 2006°da yerli sicak
paradaki hizli ¢ikiglar nedeniyle sicak para dengesi (“net c¢ikis” ifade eden) negatif degere
doniigmiistiir. Her iki “diizelme”de 2005 ve 2006’da cok carpici artis oranlar1 gergeklestirerek
gecen yil 19,8 milyar dolarlik bir diizeye ulasan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
(DY Y ’nin) katkis1 rol oynamaistir.

Bu degisimleri, ekonominin dig diinyayla iligkilerinin daha az kirilgan ve reel
ekonomiye dogrudan destek veren finansman bicimlerine gecis olarak yorumlayanlar
cogunluktadir. D1s borg tartismalarin ileriye birakarak, sicak para ve DYY konularindaki asirt
iyimserlige kars1 birka¢ uyar1 yapmakla yetinelim.

Bir kere, yabanci kokenli sermaye girisleri i¢inde sicak para paymnin diismesinin kalici
bir egilime isaret ettigini soylemek simdilik miimkiin degildir. 2005-2006 arasinda sicak para
giriglerinde gozlenen 5 milyar dolarlik diismenin 4,4 milyar1 Mayis-Haziranda yabancilarin
net cikisi ile ilgilidir. 2006’nin son dort ayinda yabancilardan kaynaklanan sicak para girigleri
canlanmis ve 8 milyar dolara ulagmistir. Bu tempo 2007’ de siiregelirse ve uluslararasi finans
sisteminde yeni calkantilar giindeme gelmezse, “yiikselen piyasa ekonomileri” icinde en
yiiksek nominal ve reel faiz oranin1 veren Tiirkiye’nin 2007°de spekiilatif “yatirimcilar” icin
yeni bagtan cekici hale gecme olasilig1 ¢ok yiiksektir. Ayrica, sicak para sorunlarinin sermaye
girigleri, yani akimlar disinda, Tiirkiye ekonomisi igindeki sicak para stokunun boyutlar ile
de ilgili oldugunu hatirlatmak gerekiyor. Ge¢mis yillarin akimlarindan ve hisse senedi ve
bono/tahvil degerlerindeki artiglardan kaynaklanan sicak para sfokunun 70 milyar dolara
ulagtign tahmin edilmektedir. Bu kosullarda sicak para hareketlerinden kaynaklanan risk
olasiligi, sadece s0z konusu akimlardaki diisme ve net cikislarla degil, YTL’li plasman
araglarina baglanmis sicak para stokunun ani ¢ikislara yonelmesi ile de ilgilidir. Dalgali kur
sistemi, bu risk etkenini belli dlciilerde frenlemektedir; ancak, uluslararasi finans kapitalin,
doviz kuru dalgalanmalarina karsi cesitli glivence mekanizmalarimi kullanma olasiligin1 gz
ard1 etmemek kosuluyla...

DYY iizerindeki algilamalara gelince, son yillardaki carpici artisin, dzellestirilecek
alanlarin giderek tiiketilmesi nedeniyle gegici oldugunu sdylemek igin vakit erkendir.
Tiirkiye’yi yOneten siyasi kadrolarin ve burjuvazinin kendi mal ve varliklarin1 ydnetme
beceri, niyet ve gii¢lerinin asindigi, hatta (siyasal iktidarlar acisindan) yok oldugu anlamina
gelen Ozellestirmelerin ve banka, sirket, emlak satislarinin siirlarina ne zaman gelinecegi
ongoriilemez. Ancak, Tiirkiye’de son yillardaki DY'Y girislerinin biiyiik dl¢iide birlesmeler ve
edinimler bigiminde gerceklestigini; dolayisiyla, en azindan simdilik, orta-uzun vadeli
dinamik etkilerle ilgili beklentilerin s6z konusu olmadig1 vurgulanmalidir. Odemeler dengesi
tizerindeki etkiler agisindan bakildiginda, Hazine Miistesarligi verileri 2006’ nin ilk dokuz
ayindaki DYY girislerinin sadece yiizde 6’sinin ticarete konu olan sektorlere (sanayi ve
tarima) yoneldigini gosteriyor. Geride kalan yiizde 94 ise ithal ikamesi ve ihracat ile ilgisi ¢ok

19 Tablo 3’ii Institute of International Finance, Capital Flows to Emerging Market Economies, January 18, 2007,
Tablo 1 ile karsilagtiriniz.



zayif olan (6rnegin bankacilik ve alig-veris merkezleri gibi) hizmetler sektoriindeki sirket
alimlarina ve gayri menkul edinimlerine gitmektedir. Ileriki yillarda doviz kazandirmayan
dolaysiz yatirnmlardan kaynaklanan kér transferlerinin O6demeler dengesi {izerinde
kiiciimsenmemesi gereken bir baski olusturabilecegi dikkate alinmalidir.

Sermaye hareketleri- biiyiime baglantisi

2001 krizinin 6ncesi ve sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin dis diinyayla biitiinlesmesi,
otonom sermaye (veya dis kaynak) hareketleri — biiyiime — cari a¢ik baglanti ¢izgisi iginde
olugsmustur. Sermaye hareketlerinin bagimsizlastigi bir ortamda, 6zellikle fiili hasilanin,
ulusal ekonominin potansiyel hasilasinin altinda bir diizeyde gerceklestigi kosullarda, artan
sermaye girigleri i¢ talep ve kisa donemli biiylime hizi tizerinde farkli mekanizmalarla
genisletici etkiler yaratmakta; bu etken de cari islem aciginm1 (6ncelikle ithalat araciligiyla)
yukar1 ¢ekmektedir. Bu cerceve icinde ddemeler dengesiyle ilgili tartigmalarin ana sorunu
yabanct kokenli sermaye girislerinin hangi tempoyla ve ne kadar siirdiiriilebilecegi
sorusundan kaynaklanan belirsizlikle ilgilidir.

Tiirkiye ekonomisi 1999 ve 2001’de dramatik boyutlarda daraldigr i¢in, 2002 ve
sonrasinda yukarida sozii edilen kisa vadeli biiylime hizinin dis kaynak girislerine bagimliligi
gecerli olmaktadir™. “Dig kaynak hareketleri” ii¢ farkli bicimde 0l¢iilebilir. Birincisi, yabanci
kokenli sermaye girigleridir. Tablo 4’tin ilk sirasinda icerilen bu 6ge (YAS), 2003-2006
arasinda her y1l yiiksek (2006’da yiizde 43) oranlarda artmistir. Ikinci anlamdaki dis kaynak
toplami, yabanci, yerli ve kayit-dis1 sermaye hareketlerinin net bilancosundan (net sermaye
hareketinden) olusur. Tablonun 4. sirasinda icerilen bu kalem (NSH), 2006’da yerlesiklerin
artan “sermaye ihraci”’nin katkisiyla, bir 6nceki yila gore yiizde 8 oraninda diismiistiir. Gecen
yil yerlesik kokenli sermaye ¢ikislarinin hemen hemen tiimii (14,6 milyar dolar1) bankalardan
(artan yurt dis1 varliklar ile portfoy yatinmlarindan) kaynaklanmistir. Bu olgu, cok biiyiik
boyutlu yabanci sermaye giriglerinin bankalara intikal eden Ggelerinden tiireyen (otonom
degil, bagimli; bir anlamda “rezerv birikimi” ozellikleri tasiyan) bir gelisme olarak
goriilebilir. Bu nedenle, 2006’ya iliskin “dis kaynak hareketi” hesaplamasinda, “net sermaye
hareketi” tanimina daha az 6nem verilmesi dogru olacaktir. Uciincii tamm, “dis diinyadan net
kaynak aktarumi” (NKA) olarak anilir ve cari agiktan, kar ve faiz transferlerinin net toplami
cikarilarak elde edilir. Tablonun 7. sirasinda igerilen bu biiyiiklik de 2003 sonrasinda
kesintisiz ve yiiksek tempolu (2006’da yiizde 45°lik) artislar kaydetmistir.

Toplam talebin genislemesi icin ekonomiye distan siringalanan pozitif degerli bir
akimin varligi gereklidir; ancak, yeterli degildir; bu akimin bir dnceki déneme gore artmasi
da ek bir kosul olarak goriilmelidir. Dis kaynak hareketlerine uyarlandiginda bu etkiyi, Tablo
4’te YAS, NSH ve NKA degerlerindeki yillik degismeleri, bir onceki yiuin (dolarla
hesaplanan) GSMH diizeyine oranlayarak hesapliyoruz (Bk. Tablo 4, sira 3, 6 ve 9). 2002-
2006 arasinda “dis kaynaklarda degisme”ye iliskin (on bes gbzlemi igeren) bu ii¢ hesaptan
herhangi birinin negatif degere ulastig1 iki yil, YAS bakimindan 2003, NSH bakimindan
2006°dir. Her iki yi1lda da biiylime hizinda yavaslama gozlendigi dikkat ¢ekmektedir. NSH

%0 1998’i baz alarak, 1999-2005 yillarini iceren GSMH biiyiime hiz1 yiizde 3’tiir. 1970’1i yillarin ikinci yarisiyla
1998 arasindaki potansiyel biiyiimenin yiizde 4-4,5 arasinda oldugu hesaplanabilmektedir. Dolayisiyla, 1998
sonrasindaki fiili biiylime potansiyel biiyiimeye ulasincaya kadar yukaridaki sermaye hareketleri-biiyiime
baglantisinin siirecegi tahmin edilebilir. Sermaye birikim oranlari ile teknolojik ilerleme etkenlerinin devreye
girecegi ortami burada dikkate almiyoruz. Sadece, 2005°te tasarruf ve (hem cari, hem de sabit fiyatlarla) gayri
safi sabit sermaye birikimi oranlarinin hala 1998’deki oranlarin altinda olduguna isaret edelim ve bu bildirinin
kapsami disinda tutulan bir olguyu vurgulamakla yetinelim: Bu dénem boyunca Tiirkiye ekonomisine akan dig
tasarruflar, ulusal tasarruflar1 kovalayan bir etki icra etmistir.



gostergesindeki diismenin 2006 bakimindan yaniltici olabilecegi hatirlanirsa, dis kaynak
hareketlerinin ekonominin biiyiimesine gecen yil da katki yaptig1 ortadadir.

Ancak, sorun da bu noktada ortaya ¢ikiyor. Yiiksek diizeyde, ancak bir dnceki yilin
altinda seyreden dis kaynak girislerinin, biiyiime hizim asagiya cekmesi beklenmelidir. Hatta
(bugiiniin kosullarinda olas1 goriilmeyen) telafi edici  makro-politikalar uygulanmadig
takdirde milli gelir diizeyinin de diismesi so6z konusu olabilecektir. Cevre ekonomilerine
doniik uluslararast sermaye hareketlerindeki bir yavaslamanin Tiirkiye ekonomisine
yansimasi, bu bakimdan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Biiyiime — cari acik baglantisinda yiikselme

Kisa dénemli biiytime hiz1 ister son yillarda oldugu gibi sermaye hareketlerine bagimli
olsun; isterse sermaye hareketlerinin denetimli oldugu yillarda oldugu gibi, ulusal diizlemde
belirlenen politika degiskenleri veya firma, hanehalki davramislari tarafindan belirlensin;
biiylime hizi ile cari islem dengesi arasindaki baglantinin ayrica incelenmesi gerekir.Tablo 5,
boyle bir incelemenin baslangi¢c noktasini olusturabilecek verileri sunuyor. Biiyiime/cari
islem dengesi arasindaki iligkilere bakildiginda, o6zellikle 2000 sonrasinda belli biiyiime
hizlarvmin giderek artan boyutlarda cari aciga yol acmasi dikkat ¢ekicidir. Daha da ilging
olani, bu “bozulma”nin sermaye hareketlerinin serbestlestigi 1989 sonrasinda c¢ok 1liml
kalmasi; onbir y1l sonra, 21. yiizyila girisle birlikte, ¢arpici boyutlara ulagmis olmasidir.

Tablo 5, alt-donemlerle ilgili ortalamalardaki carpici farklar bir yana, “ilimli” boyutlu
dis aciklarin, 2000 oncesinde hizli biiyiime yillarinda da s6z konusu oldugunu gosteriyor..
Ornegin, biiyiime hizinm yiizde 9,4 ve 8,3’liik oranlara ulastigi 1990 ve 1997 yillarinda cari
acik/GSMH orami (aymi sirayla) yiizde 1,7 ve 1,4 ile sinirhi kalmisti. Bu saptamayi, yiizde 9,9
ve 7,6’lik bitylimenin gerceklestigi 2004 ve 2005 yillarindaki yiizde 5,3 ve 6,3 oranlarindaki
dis aciklarla karsilastirdigimizda 2000 6ncesi ve sonrasi arasindaki fark carpici bir bicimde
ortaya cikiyor.

2000’11 yillarda biiyiime hiz1 ile cari islem agiklan arasindaki baglantinin bozulmasina
yol acan etkenlerden biri, imalat sanayiinde ithal bagimliliginin dramatik artistir. Giimriik
Birligi (GB), 1995 sonrasinda “iiciincii tilkelere” (6rnegin dis ticaret aciginin hizla biiyiidiigii
Cin’e) kars1 koruma oranlarinin asimetrik bigimde (yani, tek yonlii olarak) ve hizla diigmesine
yol acarak bu doniigiime katki yapmistir. Aramal ithalatinin, imalat sanayii hasilasina gore
esnekligini, 1994 ve 2001 krizlerini izleyen dorder yil (1995-1998 ve 2002-2005) ig¢in
hesapladigimizda, esnekliklerin iki alt-donem arasinda 2,7°den 4,7’ye yiikseldigi
belirlenebilmektedir. Bu doniisimii “GB’nin gecikmis etkileri” olarak yorumlamak
miimkiindiir. Burada en belirleyici farki, reel doviz kuru hareketlerinde aramak anlamh
olabilecektir. Iki donem arasindaki karsilastirmayi kriz ve devaliiasyondan onceki yillara
kaydirarak (yani 1993-1998 ve 2000-2005 yillarinin reel kurlarim1 karsilastirarak)
yaptigimizda durum aciklik kazanacaktir. 1993=100 alindiginda, (UFE’ye gore tanimlanan)
reel doviz fiyatr 1998’de 105,6’dir. Farkli bir ifadeyle GB’nin koruma oranlarin1 asindiracak
etkileri, 1994°teki biiyiik boyutlu devaliiasyon sayesinde ertelenmisti ve reel devaliiasyonun
sagladig1 gegici savunma, 1998’e gelindiginde hala gegerli idi Buna karsilik, 2005’te dovizin
reel fiyati, 2000’e gore (ve 2001 devaliiasyonuna ragmen) yiizde 20 oraninda gerilemis
durumdadir.

Katiksiz neoliberal modelin serbestlesmis sermaye hareketlerinden beklentilerini
TCMB 1995-1998 arasinda tam olarak yerine getirmemisti. Bu yillarda reel doviz kurunu bir
politika arac1 olarak goriip, para politikasin1 bagimli (pasif) kilma tercihi yapilmistir. Ne kadar
bilingli bir se¢cim oldugu bir yana, bu tercih, fiilen, cari islem dengesinin, ihracatin ve ithal
ikamesinin politika hedefleri olarak belirlenmesi anlamina gelir. 1995°’te  yiiriirliige giren
GB, boylece, yedi-sekiz yillik bir gecikme ile (yani, TCMB’nin tek hedefinin enflasyon, tek



aracinin da para politkast oldugu yeni ortamda) etkilerini dig ticaret dengelerine tasimakta ve
cari islem agiklarinin hizla biiyiimesine katki yapmaktadir. Ozellikle yerli sanayinin rekabet
etmekte zorlandigi kimi iilkelerin (6rnegin Cin’in) yerli paralarimi dolara baglayarak aktif
doviz kuru politikalar1 uygulayabilmis olmalar1 bu durumun agirlagsmasina ayrica katki
yapmustir.

Kirilganlik etkenleri ve dis borglar

“Kiiresel dengesizlikler’in ilk boliimde tartisilan “olumsuz bir uyum” siireci ile
hafiflemesi giindeme gelirse, cesitli cevre ekonomileri iizerinde farkli doz ve bigcimde
yansimalarin ortaya ¢ikmasi s6z konusudur. Bu nedenle farkli iilkeleri olasi dig soklar
kasisinda kirillganhik diizeyleri bakimindan karsilastirmak sadece akademik degil, aymi
zamanda finans kapitalin cesitli 6geleri bakimindan da biiyiik ¢ikarlar ilgilendiren pratik bir
onem tagimaktadir.

Burada bu ¢ercevede yapilmig bir hayli kapsamli bir arastirmanin sonuglarini kisaca
aktarmakla baslayacagim. Morris Goldstein “6zel sermaye piyasalariyla yogun iliskisi olan”
22 yiikselen piyasa ekonomisini, “bir sonraki finansal kriz, kimleri, nasil etkileyecek?” sorusu
baglaminda inceliyor ve bu incelemesini kapsanan ekonomilerin (¢ogunlukla 2004’e ait)
cesitli nicel kirtlganlik gostergeleri iizerine kuruyorzl.

Goldstein’in sonuglarini, bes ana sok 6gesine karsi iilkelerin duyarlilik/ kirilganlik
derecelerini aktararak (en agir bicimde etkilenen ilk bes iilkeye bakarak) ozetleyebiliriz. Tlk
iki sok “ABD ve/veya Cin’de ciddi boyutlu bir durgunlasma veya gerileme” ve bdyle bir
doniisiimiin  yol agacagi “uluslararast ham madde fiyatlarindaki c¢okiintiiler” ile ilgilidir.
Tiirkiye bu iki doniisiim karsisinda 6n planda etkilenen ilk bes iilke arasinda yer almiyor.
Sonraki ii¢ “sok” ise, “faiz hadlerinde ani bir yiikselme ve uluslararas1 sermaye hareketlerinde
hizli bir daralma”; “doviz kurlarinda (ve ulusal paralarin degerlerinde) hizli bir calkanti” ve
“maliye ve para politkalar1 bakimindan ciddi uyumsuzluk etkenleri” olarak ongoériilityor. Ve
Tiirkiye her iiciinde de en agir etkilenecek ilk veya ikinci iilke olarak siralaniyor™.

Goldstein’in aragtirma sonuc¢larinin kiiciik bir “sinanmasi”, 2006’nin Mayis-Haziran;
2007°nin de Subat-Mart aylarinda oldu. Farkli etkenlerle uluslararasi finansal piyasalarda
mini-¢calkantilarin meydan geldigi bu tarihlerde, borsa, faiz ve doéviz kuru hareketleri
bakimindan en fazla etkilenen dort iilkeden (Tiirkiye, Macaristan, Brezilya ve Giiney Afrika)
iicti (Giiney Afrika istisnasi ile) sozii gecen arastirmanin nihai tablosunun ilk besi arasindadir.

Bu cercevede, olasi bir dis sok karsisinda, bir ¢evre ekonomisinin temel agmazinin dig
borclarla ilgili faiz yiikiimliiliklerinin ve yenilenmeyen dis krediler nedeniyle ana paranin
“dondiiriilmesi”’nin yarattigi sorunlar etrafinda kiimelendigi soylenebilir. Tiirkiye’nin dig
borclariyla ilgili baslica gostergeler, cevre ekonomilerine iliskin bolgesel ortalamalarla 2005
i¢in Tablo 6’da karsilastiriliyor.

1997-98 Asya krizini izleyen yillar i¢inde, gelismekte olan iilkelerin biiyiik cogunlugu
dis bor¢ gostergelerini diizelttiler; bazilar1 dis bor¢ stoklarimi asagiya cekebildiler. IMF
gozetiminde “ters yonde” giden Tiirkiye’nin ulastigi konum ortadadir. Dis borclarin goreli
agirhigiyla veya olast risklerle ilgili gostergelerin tiimii, gelismekte olan iilkelere iliskin
ortalamalarla karsilagtinnldiginda Tiirkiye’'nin “daha agir borglu, daha riskli” konumda
oldugunu Tablo 6 ortaya koyuyor.

Tablodaki “gelismekte olan” iilkeler grubuna giren dort cografi bolgenin ortalamasiyla
yapilan Tirkiye karsilastirmasinda da tek bir oran (kisa vadeli/toplam dis bor¢ oraninda

! Morris Goldstein, What Might the Next Emerging Market Financial Crisis Look Like ?, Institute of
International Economy Working Paper No: 05-7, July 2005.

2 Goldstein, Ibid, Tablo 11, s. 109. Yazar sonuglarin 6zetlendigi bu son tablodan énce her bir “sok” icin ¢ok
sayida ve ayrintili gosterge kullanmaktadir.



Tiirkiye’nin oniinde yer alan Orta Dogu) disinda Tiirkiye gostergelerinin “daha agir, daha
riskli” oldugu gozlenmektedir. Tekil ilkelere gecildiginde, dis bor¢ gostergelerinde
Tiirkiye’den ‘“daha kotii” durumda olan iilkeler vardir; ancak, Tiirkiye’'nin bu tiirlii bir
siralamanin da arkalarinda yer alacagi anlagilmaktadir.

Tabloyu 2006’ya tasiyabilseydik, Tiirkiye’nin durumu daha da bozulmus olacakti. Dis
bor¢ yaratan sermaye girislerinin 2006’da 36 milyar1 asmis oldugu Tablo 3’te gosterilmistir.
Bu rakam, geri 6demeler ve yeni bor¢lanmalar toplamindan olusan “net” bir biiyiikliiktiir ve
bu nedenle dis bor¢ stokunu olusturan yabanci paralarin pariteleri degismedigi takdirde 2006
sonunda dis bor¢larin bir yilda yiizde 21 oraninda artarak 205 milyar dolara ulagsmis olmasi
gerekmektedir®. Nitekim Eyliil 2006 sonundaki dis bor¢ toplaminin (196,3 milyar dolarin)
2005 sonuna gore yiizde 16 oraninda artmis olmasi gostermektedir ki, Tirkiye'nin dis
bor¢lanmasinda GSMH biiyiime hizini fazlasiyla asan doért nala bir yiikselme s6z konusudur.

Diger kirillganlik gostergeleri bir yana, sermaye hareketlerinin serbestlestigi 1989’dan
bu yana tiim gelismekte olan ekonomilere gore Tiirkiye nin dis bor¢ stokunun ¢ok daha hizla
artmis oldugu belirlenmektedir: 1989-2005 arasinda toplam dis bor¢ stokunin yillik ortalama
artis orant GOU igin yiizde 5,4, Tiirkiye icin yiizde 9,1°dir. Daha 6nce agiklanan etkenlerle
GOU yillik dis borg bilyiime hizim1 1998-2005 arasinda yiizde 3,4’e indirmis; Tiirkiye ise,
yiizde 8,4’liik bir artis oran1 gergeklestirerek aradaki farki agmistir. Sonug olarak Tiirkiye nin
dis borglarmin tiim GOU borglari igindeki pay: siirekli artmaktadir. Bu oran 1989, 1998 ve
2005’te (ayn1 sirayla) yiizde 3, yilizde 3,8 ve yiizde 5,3 tiir.

Eger patlak verirse bir sonraki finansal krizde, dis bor¢larinin diizeyi ve yapisi
nedeniyle Tiirkiye’nin uluslararasi finans kapitalin ana sorunlarindan biri olacagim tahmin
edebiliriz. Tiirk halkinin tinlii bir 6zdeyisi vardir: “Bor¢ bini gecince alacak olur.” Capacul
politikalarla Tiirkiye’nin dis bor¢larimi tirmandiranlar bu 6zdeyisi 2000-2001 krizi sirasinda
hatirlamadilar; Arjantin ise fiilen uyguladi ve bu sagduyulu hareket biciminin hasatim1 hala
derlemektedir.

Bu bildiriye son verirken, T.C. Hazine Miistesarligi’nin kasalarinda bu 6zdeyisi iceren
posterlerin saklanmasini ve “hini hacette” (yani bir dahaki krizde) duvarlara asilivermesini
(haddim olmayarak) énermek isterim.

2 Bu tarihler arasinda euro dolar karsisinda yiizde 7.8 oraninda deger kazandig icin, euro-borg stokunun dolarli
toplam1 bu oranda yiikselmis goriinecektir. 2006 sonunda ongoriilen dis bor¢ toplami, 2005 sonunun ¢apraz
kurlariyla “diizeltilse” dahi, dig bor¢lar toplam olarak 200 milyar dolar esigini asmis olacaktir.
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TABLOLAR

Tablo 1: Diinya Ekonomisinin Cari Islem Dengeleri, Milyar dolar

1996 2003 2006
Metropol 36 -302 -651
ABD -118 -527 -857
Japonya 66 136 170
Diger Bat 88 89 36
Cevre -85 228 631
Petrol Thracatcilart 39 109 396
Cin 7 46 239
Diger Cevre -131 73 -4
Kayit Dis1 49 74 -20

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, farkli yillardan yapilan hesaplamalar. Bu kaynaklarda “ileri”
(“advanced”) ekonomiler arasinda gosterilen “Asya’nin yeni sanayilesen iilkeleri” tabloda “diger ¢cevre” icinde

yer almigtir.

Tablo 2: GSYIH i(,;inde Tasarruf ve Yatirim Oranlar (%)

1989-1996 2003 2006
ABD
Tasarruf 16.7 13.3 13.4
Yatirim 18.3 18.4 20.2
EURO Bolgesi
Tasarruf 21.0 20.4 21.0
Yatirim 21.3 20.0 21.0
JAPONYA
Tasarruf 324 26.2 27.6
Yatirim 30.3 23.0 23.9
ASYA ; aponya hari¢
Tasarruf 31.3 34.9 40.2
Yatirim 32.3 32.0 36.3
Petrol ihracatcilar
Tasarruf 22.4 29.7 39.8
Yatirim 24.1 22.7 22.1
DiIGER GOU
Tasarruf 25.6 26.8 30.9
Yatirim 27.6 26.1 30.1

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, April 2006 ve September 2006.
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Tablo 3: Odemeler Dengesi, 2002-2006, Milyon dolar

2002 2003 2004 | 2005 2006
Yabanci sermaye 10574 9912 23363 40381 57747
Yerleeik sermaye -3048 -2871 | -9202 -2052 -17581
Hata/noksan 149 5043 2267 2342 -2736
Cari denge -1522 -8037 -15604 -22824 -31316
Rezervler* -6153 -4047 -824 -17847 -6114
Yabanci sicak para -1534 5797 11996 15950 10512
Yerli sicak para** -1780 4018 -50061 787 -17325
Sicak para dengesi -3314 9815 6935 16737 -6813
Bor¢ yaratan YAS 9552 7209 19089 24899 36011
Di. borg*** 130353 145805 162240 169385 196758

Kaynak: TCMB.

(*): Artig(-), azahs(+). (**): Net hata /noksan dahil. (**%): 2006 3. ¢eyrek verisi.

Tablo 4: Yabanci1 Kaynak Hareketleri/Biiyiime Baglantis1 (Milyon dolar ve yiizdeler)
2002 2003 2004 2005 2006
Yabanci sermaye(YAS) 10574 9912 23363 40381 | 57747
YAS/GSMH 5.8 4.2 7.8 11.1 14.5
YAS’ta degisme/GSMH* 9.1 -0.4 5.6 5.7 4.8
Net sermaye hareketi(NSH)** 7675 12084 16428 | 40671 | 37430
NSH/GSMH 4.2 5.1 5.5 11.3 9.4
NSH’de degisme/GSMH* 9.6 2.4 1.8 8.1 -0.9
Net kaynak aktarmm(NKA)*** | _3032 2478 9967 17025 | 24708
NKA/GSMH -1.7 1.0 3.3 4.7 6.2
NKA’da degisme/GSMH* 3.7 3.0 3.1 2.4 2.1
Biiyiime 7.8 5.9 9.9 7.6 6.0
Cari denge/GSMH -0.8 -3.4 -5.2 -6.3 -7.8

Not: “Biiyiime” siras1 haric, tiim oranlar GSMH’nin dolarh serileriyle hesaplanmustir. TUIK 2006
GSMH’yi 399674 milyon dolar olarak verdi.

(*) YAS, NSH ve NKA’da iki yil (t ve t-1) arasindaki degisme, onceki yilin (t-1’in) GSMH’sma

oranlanmistir.

(**) NSH=YAS+Yerlesik kokenli sermaye+Net hata ve noksan.

(***) NKA=Cari acik + gelirler dengesi. Bu ifade, “cari denge — gelirler dengesi” ifadesiyle elde edilen

degerin isaretinin degistirilmesiyle es anlamhdir.
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Tablo S: Biiyiime, Cari Acik (Yiizde Oranlar)

1984-9 | 1990-99 | 2000-05 1990 1997 2004 2005 2006
Ortalama biiyiime | 5.5 4.1 4.2 9.4 8.3 9.9 7.6 6.0

C.Denge/GSMH 04 |-0.8 -3.8 -1.7 -1.4 -5.3 -6.3 -7.8
Reel doviz fiyati* | 4.61 | -0.01 -4.67 -8.42 [-547 |-431 |-742 |1.03

Kaynak: TCMB ve Hazine Miistesarhg.
(*): Reel doviz fiyatinin (UFE’ye gore) yilik degisme oran. Ilk ii¢ siitunda baslangic yihnun bir éncesi baz
alindi. Artis (azahs) yerli paranin reel devaliiasyonu (degerlenmesi) anlamindadir.

Tablo 6: Dis borc gostergeleri: GOU ve Tiirkiye’de (2006, %)

D. bor¢/ Dis bor¢/ D.borg¢ K.Vadeli/ K.Vadeli Rezerv/ Borg yaratan/

M.gelir Thracat servisi/lhracat Top. bor¢ bor¢/Rezerv (KVB+Cacgik)* | Top. Y. ser
GOU 26.3 67.4 13.8 21.7 23.3 429.8 37.5
Tiirkiye 51.7 178.0 344 20.3 69.0 83.1 62.4
Afrika 28.1 68.7 12.5 5.8 7.1 1401.3 --- HE
Asya 19.1 48.2 6.6 28.5 17.4 574.3 36.5
0.Dogu 24.0 40.5 6.2 43.4 25.7 3894 58.9
L.Amerika | 24.6 94.6 25.5 12.3 294 340.1 1.2

Kaynak: IMF,

(*): Cari fazla sifir olarak hesaba katilir. Mal ve hizmet ihracat1 ahmyor.

World Economic Outlook, April 2007 ve TCMB ve Hazine Miistesarhg verileri.

Tablo 6: Dis borc gostergeleri: GOU ve Tiirkiye’de (2005, %)

D. bor¢/ !)ls bor¢/ D.bor¢ . K.Vadeli/ K.Vadeli Borg¢ yaratan/

M.gelir Thracat* servisi/Ihracat* Top. bor¢ bor¢/Rezerv Toplam Y. ser
GOU 28.9 76.9 15.3 20.1 25.3 33.2
Tiirkiye 46.6 163.2 35.7 22.0 73.5 61.7
Afrika 35.9 63.8 10.9 6.5 11.1 --- k%
Asya 20.3 49.2 7.1 274 19.0 31.8
0.Dogu 224 329 4.9 43.3 27.2 60.0
L.Amerika | 31.0 111.1 35.0 11.1 32.8 --n K

Kaynak: IMF,

World Economic Outlook, September 2006 ve TCMB ve Hazine Miistesarlig1 verileri.
(*): Mal ve hizmet ihracatt. (**): Net dis bor¢ 6demesi

13




