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Dünya Ekonomisinde De� i� imler  ve Türkiye’ye Yans�malar �  
Korkut Boratav  

 
 Bu bildiride ilk önce dünya ekonomisinin son y�llarda sürüklenmekte oldu� u 
dengesizliklere ili� kin veri ve bilgiler sunulacak, tart�� �lacak ve de� erlendirilecektir. “Küresel 
dengesizlikler”  olarak adland�r�lan bu çarp�kl�� �n “yumu�ak”  veya “sert”  bir düzelme sürecine 
yol açmas� halinde Türkiye ekonomisinin bu tür de� i� ikliklere kar� � duyarl�l�� �n�n 
incelenmesi önem ta� �yor. Bildirinin ikinci bölümü bu türden bir de� erlendirmeden olu� uyor.  
 
 I . Dünya Ekonomisinde De� i� imler   
 
 Küresel dengesizlikler nedir?  
 
 Dünya ekonomisinin farkl� ö� eleri aras�ndaki ak�mlarda son y�llarda belli bir 
bozulman�n meydana geldi� i hususunda görü�  birli� i vard�r. IMF taraf�ndan dahi “küresel 
dengesizlikler”  olarak adland�r�lmakta1 olan bu sürecin “sürdürülemez”  oldu� unu, “sol”  ve 
muhalif iktisatç�lardan çok neoliberal çevreler ileri sürüyor. 
 Nedir “küresel dengesizlikler”? �ki boyutu vard�r: Birincisi, dünyan�n en zengin ülkesi 
olan ABD’nin, çok büyük boyutlarda tasarruf/yat�r�m aç�� � vermesi; bunun sonunda da cari 
i� lem aç�� �n�n kesintisiz bir tempoyla artmas� ve sürdürülebilmesinin giderek güçle�mesidir. 
ABD’nin süper-emperyalist konumunun dolara sa� lad�� � (örne� in banknot veya borç senetleri 
basarak dünyay� “sat�n alabilmesi”ne imkân veren) ayr�cal�klar, Bretton Woods sisteminin 
kurulmas�ndan bu yana bilinmekte idi. Bu sistemin ilk i� leyi�  kurallar�n�n tarihe 
kar�� mas�ndan sonra bu ayr�cal�kl� konum son yirmi be�  y�l boyunca fiilen, yani ABD’nin 
kronik cari aç�k veren bir konuma yele�mesi ile süregeldi. Bu fiili durum, ba� ta Japonya 
olmak üzere, di� er geli�mi�  ekonomilerin sa� lad�� �  cari i� lem fazlalar�yla mümkün 
k�l�n�yordu. Dünya ekonomilerinin metropolleri sadece ABD’nin tasarruf aç�� �n� de� il, petrol 
ihracatç�s� olmayan üçüncü dünya ülkelerinin cari i� lem aç�klar�n�n finansman�n� da 
sa� lamakta idiler. Gerçekten de, çevre ekonomileri (petrolcüler hariç) bir blok olarak ikinci 
dünya sava� �n�n bitimiyle kabaca 1997’ye  kadar uzanan bir zaman dilimi içinde kronik ve 
sistematik cari i� lem aç�klar� vermekte idiler. Çevre ekonomilerinin “yükselen piyasa 
ekonomileri”  olarak da an�lan önde gelen on be�  ülkesinin 1980 ile 1997 aras�ndaki  verilerini 
içeren 270 y�ll�k gözlemden sadece 37’sinde cari i� lem fazlalar� gözlenmi� tir ve bu dönem 
için birikimli cari denge toplam� tüm ülkelerde negatif ç�kmaktad�r2.  
 “Küresel dengesizlikler” in ikinci boyutu da bu noktada ortaya ç�k�yor:   20. yüzy�l�n 
sonlar�na do� ru, bir bütün olarak “çevre”nin dünya ekonomisi içindeki konumunda, çarp�c� 
bir dönü� üm meydana geldi. 1997-1998 Asya krizi bir dönüm noktas� olu� turdu. Krizin 
yaratt�� � � oklar3  ve sonraki be�  y�l boyunca dalga dalga Asya d�� �na da yay�lan istikrars�zl�k 
ortam�4, �MF reçetelerinin sonuçlar�  ve d��  borç yükünün finansman gereksinimleri, çevre 
ekonomilerini bir bütün olarak cari i� lem fazlalar� vermeye zorlad� ve bu durum kriz 
konjonktürü son bulduktan sonra da süregeldi. “Güney”  co� afyas�n�n üç k�tas�ndan petrol 
ihracatç�s� olmayan en büyük 26 ülkesini kapsayan bir ara� t�rma, 2001-2003 ortalamas� olarak 

                                                
1 Örne� in IMF, World Economic Outlook, September 2005, Bölüm II.  
2 UNCTAD veri taban�ndan yapt�� �m belirlemelerin sonuçlar�. Kapsanan ülkeler, Arjantin, Brezilya, Endonezya, 
Filipinler, G.Kore, Hindistan, Kolombiya,  Malezya, Meksika, M�s�r, Pakistan, Peru, � ili, Tayland ve 
Türkiye’dir.    
3 Yine UNCTAD veri taban�na göre Asya’n�n kriz dalgas�na sürüklenen be�  ülkesi, 1998-1999’da toplam olarak 
133 milyar dolar civar�nda cari i� lem fazlas� verdiler.  
4 1998-2002 y�llar�, Rusya, Arjantin, Brezilya, Türkiye gibi büyük ekonomilerde patlak veren finansal çalkant� 
ve krizler ile onlar�n yans�malar� bu co� rafyalarda Do� u Asya’dakini and�ran  d��  uyum süreçlerini zorlad�. 
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bu ülkelerden “d��  dünyaya”  milli gelirlerinin yüzde 3,2’si oran�nda net kaynak transferi 
yap�ld�� �n� ortaya koymu� tur5. 2003-2006’da bir yandan petrol ihracatç�lar�, bir yandan da Çin  
cari fazlalar�n� dramatik boyutlarda art�rd�lar. Di� er çevre ekonomilerinin bir bölümünde 2003 
sonras�nda cari i� lem fazlalar� a� �nmaya ba� lam�� t�r. Buna ra� men IMF’nin “yükselen piyasa 
ekonomileri  ve geli� mekte olan ekonomiler”   olarak adland�rd�� � ülke gruplar� içinde 2006’da 
cari i� lem aç�� � veren tek bölge Türkiye’nin de dahil oldu� u “Orta ve Do� u Avrupa”  
bölgesidir6.  
 Son on y�ll�k geli� imin (üç y�la ait verilerle) dünya ekonomisinin farkl� bloklar�ndaki 
cari i� lem dengelerine yans�mas� Tablo 1’de özetleniyor. Görüldü� ü gibi, art�k, dünya 
ekonomisinin metropolü, (isterseniz “emperyalist sistem”) çevre ekonomilerinden 
kaynaklanan sermaye ak�mlar�yla ayakta durmaktad�r. Bu, hemen hemen tamamen ABD 
ekonomisinin dramatik boyutlardaki cari i� lem aç�klar�yla ilgilidir. Ancak, 2006’ya 
gelindi� inde ABD’nin d��  kaynak gereksinimleri, 1996’da gözlendi� i gibi di� er metropol 
ülkelerin kaynak aktar�nmlar�yla sürdürülebilir boyutu a�m��  durumdad�r. Art�k  dünya 
ekonomisinin metropolü de bir bütün olarak aç�k; çevre ekonomileri de d��  fazla verir konuma 
sürüklenmi�  konumdad�rlar. Bu durumun önceki yar�m yüzy�ll�k metropol-çevre ba� lant�lar�n� 
tümüyle tersine çevirmi�  oldu� u ortadad�r.  Er veya geç bir “uyum” veya “düzelme”nin 
gündeme gelece� i görü�ü yayg�nd�r.  
 
 “Bozulma”  nereden kaynakland�?  
 
  Dünya ekonomisini olu� turan ülke gruplar�n�n bir bölümünün cari i� lem dengesini 
de� i� tiren dönü� ümler, tan�m gere� i di� er bölümlerde gerçekle�en paralel uyum süreçleri ile 
“ telâfi”  edilir. Dünya ekonomisinde de, ulusal bir ekonomide oldu� u gibi ödemeler dengesi 
özde� li� i geçerlidir; yani ülkeler ve bloklar aras� cari i� lem hesaplar�n�n (“hata/noksan”  ö� esi 
d�� �nda)  s�f�r toplamla sonuçlanmas� gerekir. Tablo 1, büyük ekonomik bölgeler itibariyle bu 
durumu ve yukar�da özetlenen dönü� ümün nicel yans�malar�n� ku� bak�� � ortaya koyuyor.
 Tablo 2, on y�ll�k bozulman�n ard�nda yatan etkenlere �� �k tutuyor. Bozulman�n 
“ba� lang�ç noktas�”  tart�� �ld�� �nda iki adres gösteriliyor: 1996 ve 1999-2000 d�� �nda süreklilik 
gösteren kamu aç�klar�, 1996 sonras�nda  olu�an özel tasarruf aç�� � ve Tablo 2’de gözlendi� i 
gibi daha sonra ad�m ad�m büyüyen tasarruf/yat�r�m aç�� � nedeniyle faturay� ABD 
ekonomisine ç�karanlar ço� unluktad�r. Bu dev ekonomi, 1981 sonras�nda bir y�l d�� �nda 
sürekli cari aç�k vermi� ; özellikle 1991 sonras�nda d��  aç�� �n milli gelire oran� kesintisiz 
artarak, 2006’da yüzde 6,5’e ula�m�� t�r. D��  dünya (özellikle Japonya, ba� ta Çin olmak üzere 
Asya ve petrol ihracatç�lar�) devlet tahvili ve hazine bonolar�n� kabul ederek ve Amerikan 
� irketlerine ait hisse senetlerine, özel tahvillere “yat�r�m”  yaparak, ABD ekonomisinin cari 
aç�� �n�n finansman�n� sa� lam�� ; borsay�, gayrimenkul piyasas�n�, tahvil fiyatlar�n� yukar� 
çekerek (ve “servet etkisi”  arac�l�� �yla) iç talebi kamç�lam�� ; hane halklar�n�n net  
tasarruflar�n�n erimesine yol açm�� t�r7. 
 Buna kar� �l�k, dengesizliklerin kökenini özellikle Asya ekonomilerindeki “ tasarruf 
fazlas�”nda arayanlar da vard�r. 1997’ye kadar tasarruf oranlar�n� a�an yüksek yat�r�m 
tempolar� ile cari aç�k veren Do� u Asya ülkeleri, kriz sonras�nda yat�r�m oranlar�n� dramatik 
boyutlarda a� a� �ya çektiler ve sonraki y�llarda sürekli cari fazla veren bir konuma geçtiler. 

                                                
5 Korkut Boratav, “Net Resource Transfers and Dependency: Some Recent Changes in the World Economy” , 
yay�mlanmak üzere. Buradaki “net kaynak aktar�m�”  tan�m� için bk. a�a� �da Tablo 4. 
6 IMF, World Economic Outlook, September 2006, Tablo 28. 
7 Paradoksal bir biçimde “sosyalist”  Çin, büyük ölçüde ABD devlet tahvillerinden olu�an rezerv birikimiyle 
Amerikan emperyalizminin Irak sald�r�s�n�n finansman�n� kolayla� t�rm�� ; Bat�l�lar ve Orta-Do� u’nun petrol 
ihracatç�lar� ise ön planda hisse senetlerine yat�r�m yaparak New York borsas�n�n yükselmesine ve “servet etkisi”  
arac�l�� �yla hanehalk� tüketiminin geni� lemesine katk� yapm�� lard�r.  (Bk. a�a� �da 11 say�l� dipnot.)  
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Tablo 2, bu durumu kriz öncesi ve sonras�n� kar� �la� t�ran verilerle k�smen ortaya koyuyor. 
“K�smen”  diyorum; zira, hem Asya’ya, hem de petrol ihracatç�s� olmayan (“di� er” ) 
geli�mekte olan ülkelere (GOÜ’ye) ait oranlar, hem de� er, hem de e� ilim olarak  
di� erlerinden çok farkl� bir görünüm ta� �yan Çin’ i içermemektedir. 1980-1990 döneminde 
tasarruf ve yat�r�m oranlar� yüzde 35 dolaylar�nda seyreden Çin, sonraki y�llarda her iki oran� 
da çarp�c� bir tempoyla yükseltmi�  ve 2004’ ten itibaren sermaye birikim oran�n� yüzde 45-46; 
tasarruf oran�n� ise yüzde 50’ye ç�karm�� t�r. Bunlar�n dünya iktisat tarihi için rekor oranlar 
oldu� u söylenmelidir. Tablo 2’nin “Asya”  ve “Di� er GOÜ” s�ralar�ndan Çin’ i 
ç�karabilseydik, 2003 ve 2006’da tasarruf oranlar�n� bir miktar; yat�r�m oranlar�n� ise daha 
fazla a� a� � çekmemiz gerekecekti8. 2003 ile 2006 aras�nda ise, “Güney ve Do� u”  
co� rafyas�nda tasarruf-yat�r�m aç�� �n� belli ölçüde daraltan, hatta negatife dönü� türen petrol 
ihracatç�s� olmayan büyük ülkelerin etkisi Tablo 1’de 4 milyar dolarl�k toplam cari aç�k ile 
gözlenmektedir9.  
 Görüldü� ü gibi, son on y�lda giderek artan “küresel dengesizlikler” in de� i� meyen 
ö� esi, ABD ekonomisinde giderek büyüyen özel ve kamusal aç�klar (veya ba� ka bir ifadeyle 
tasarruf-yat�r�m aç�� �n�n geni� lemesi) olarak ortaya ç�k�yor. Çevre ekonomileri içinde sürekli 
ve büyük boyutlu tasarruf (ve cari i� lem) fazlas� veren; üstelik, bu durumu çok yüksek bir 
büyüme h�z� ile birlikte gerçekle� tiren tek ülke Çin’dir. “Çevre”nin içinde yer alan di� er ülke 
gruplar� zaman içinde konumlar�n� de� i� tirmektedir.  
 
 “ Düzelme” senaryolar�   
 
 Dünya ekonomisinin ana bloklar� aras�ndaki dengesizliklerin bugünkü boyutlarda 
sürdürülemeyece� i; er veya geç bir biçimde hafifleyece� i öngörülüyor. Belirsizlik, uyum 
sürecinin “olumlu”  mu, “olumsuz”  mu; olumsuz olmas� halinde “yumu�ak”  m�, “sert”  mi 
gerçekle�ece� i üzerinde... 
 “Olumlu”  senaryo, “uyum”un özellikle Asya’da sermaye birikimini 1998 öncesinin 
oranlar�na çeken bir geni� leme süreci ile ba� lat�lmas�n� öngörüyor. Böylece, Asya’da (ve 
GOÜ’de) cari fazlalar eriyecek; artan ithalat talebinin ABD’ye yans�mas� oran�nda ABD cari 
aç�� � daralacakt�r. Bu, dünya ekonomisine bir büyüme ivmesi ta� �yan bir senaryodur. Bu 
iyimser senaryonun daha ihtiyatl� bir türü, ABD ekonomisinde daralmay� (tasarruf art�� lar�n�) 
içeren bir uyum sürecinin, dünya ekonomisinin di� er co� rafyalar�nda iç talebe dayal� 
geni� leme konjonktürleriyle telafi edilmesi beklentisine dayan�yor.  
 Ne var ki, bu senaryolar, belli ölçülerde, 2003-2006’da  Asya’da daralan cari fazlalar 
arac�l�� �yla belli ölçülerde “s�nanm�� ” ; ancak, d��  aç�klar�n� art�rmay� sürdüren ABD 
ekonomisine yans�mam�� t�r. ABD ve Asya ekonomileri aç�s�ndan 2003-2006 konjonktürü, 
petrol gelirleri artmadan gündeme geldi� i takdirde, bu senaryo önemli bir risk ö� esi de 
içermektedir:  Uluslararas� tasarruf havuzunun daralmas� ko�ullar�nda ABD ekonomisinin 
ihracat refleksi yetersiz kal�rsa ve tasarruf/yat�r�m aç�� �n� daraltacak bir uyum 
gerçekle�mezse, enflasyonist bask�lar�n patlak vermesi ve dünya faiz hadlerinin yukar� 
çekilmesi ö� elerinden olu�an bir stagflasyon tablosunun gündeme girmesi imkâns�z de� ildir.  
 Buna kar� �l�k, ABD ekonomisini durgunlu� a ve gerilemeye zorlayan d�� sal veya içsel 
etkenlere dayal� olumsuz senaryolar vard�r. D�� sal etkenler, farkl� nedenlerle belli bir 
“dolardan kaç�� ”  � okuna ba� lanabilir. Önemli bir bölümü merkez bankalar�n�n tasarrufunda 

                                                
8 IMF, World Economic Outlook, September 2005, Ch.II ve özellikle Box 2.1, s.96-97. 
9 Büyük çevre ekonomilerinden örnekler verelim: 2003-2006 y�llar� aras�nda, önceki y�llarda da kronik cari aç�k 
veren Orta/Do� u Avrupa’n�n (ve bu bölge içinde yer alan Türkiye’nin) ve Güney Afrika’n�n d��  aç�klar� 
büyümü� ; Kore, Taywan, Arjantin ve Brezilya’n�n d��  fazlalar�nda a� �nmalar gerçekle� mi� ; Pakistan, Tayland ve 
Hindistan ise d��  fazlalar�n� cari i� lem aç�klar�na dönü� türmü� lerdir. (IMF, World Economic Outlook, September 
2006).  
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olan  dolar cinsi menkul de� erler stokundan10 (veya bunlardan olu� an ak�mlardan) ani bir 
“kaç�� ”  sözkonusu oldu� unda, dolar�n h�zl� bir de� er kayb� ve ABD tahvillerinden ba� layan 
faiz art�� lar� gündeme gelecektir. Ba� ta Çin olmak üzere Asyal�lar�n, Rusya’n�n  ve petrol 
ihracatç�s� ülkelerin merkez bankalar�n�n döviz rezervlerinde dolar�n pay�n� a� a� � çekme 
olas�l�klar� sürekli bir endi� e konusu olarak tart�� �lagelmektedir. Örne� in, Çin Ulusal Meclisi 
Mart 2007’de ülkenin döviz rezervlerini yönetmek üzere özerk bir yat�r�m kurumunun 
olu� turulmas�n� kararla� t�rm�� t�r. Henüz uygulamaya konulmayan bu karar�, Çin’ in dolardan 
uzakla� mas�na dönük bir ad�m olarak yorumlamak mümkündür.11  
 ABD ekonomisini durgunluk/daralma konjonktürüne yöneltecek içsel etkenler sürekli 
tart�� �lmaktad�r. Bugünlerde en ciddi risk, ekonominin “en � i� kin balonu”  olan konut 
sektörünü çevreleyen halkalarda ciddi kopukluklar ve çatlamalar�n meydana gelmesi olarak 
görülüyor. Mart ortalar�nda ABD’deki ipotekli konut kredisi (“mortgage”) sektörünün en 
riskli bölümündeki olas� ve fiili  iflas haberlerinin sadece Amerika’da de� il, tüm uluslararas� 
finansal piyasalarda yol açt�� � k�sa çalkant� bu bak�mdan uyar�c�d�r.  
 2003-2004 y�llar�nda dünya ekonomisinde gerçekle�en büyümenin yüzde 40’ tan 
fazlas�n�n ABD ve Çin ekonomilerinden kaynakland�� � hesaplanm�� t�r12. Küresel 
dengesizliklerin “düzeltilmesi”nde, Çin ekonomisinde meydana gelebilecek de� i� imlerin de 
rolü bu nedenle tart�� �lmaktad�r. Bu ülkenin kaynak tahsisinde iç tüketim talebine, altyap�ya 
ve sosyal harcamalara dönük bir kayma, büyüme h�z�n� koruyarak tasarruf oran�n� a�a� �ya 
çeken ve cari fazlalar� a� �nd�ran “olumlu bir uyum” senaryosu olarak savunulmaktad�r. 
Ancak, daha yayg�n bir görü� , abart�l� yat�r�m temposunun sürdürülemez oldu� u; ya bir a� �r� 
yat�r�m krizi biçimini alan “sert”  veya kademeli bir serinleme süreci içeren “yumu� ak”  bir 
ini� in er veya geç gerçekle�ece� i öngörülerine dayanmaktad�r. Çin’de h�zl� veya kademeli bir 
durgunla� man�n dünya ekonomisine birçok kanaldan yay�laca� � ve küresel dengesizlikleri 
olumsuz do� rultuda hafifletece� i söylenebilir13.  
 Son olarak, uluslararas� finans kapitalin en spekülatif, en yüksek risk alm��  kimi 
ö� elerinde meydana gelebilecek çöküntülerin do� rudan do� ruya ABD veya Çin ekonomisini 
etkilememesi mümkündür; ancak, bu tür � oklar, “yükselen piyasalar”a dönük sermaye 
hareketlerini a�a� �ya çekerek çevre ekonomilerinde bir dizi finansal çalkant�, hatta krizi 
gündeme getirebilir. S�n�rl� bir çalkant�, k�sa dönemde küresel dengesizlikleri peki� tirebilir: 
“Yükselen piyasalar”dan kaçarak “kaliteye, sakin limanlara” , (yani uzun vadeli ABD 
tahvillerine) s�� �nan fonlar, ABD faizlerinin a�a� � çekilmesine ve dolar�n de� er kazanmas�na 
katk� yapabilir. Çok say�da çevre ekonomisine yay�lan bir finansal kriz dalgas� ise 1997-1998 
Asya krizi sonras�nda oldu� u gibi, çevre ekonomilerini tekrar büyük boyutlu tasarruf 
fazlalar�na (ve çevreden metropole dönük net kaynak ak�mlar�n�n daha da artmas�na) mahkûm 
edebilir.  

                                                
10 IMF, World Economic Outlook, September 2006, ss.9-10.   
11 Financial Times, 16 Mart 2007. Bu kayna� a göre Çin’ in  döviz rezervlerinin tutar� 2007 ba� lar�nda 1 trilyon 
dolar� a�m�� ; bunun yüzde 75’ i dolar varl�klar�ndan olu� makta imi� . Buna kar� �l�k Amerikan Hazine 
Bakanl�� �’ na göre 2005 Haziran�nda yabanc�lar�n elindeki ABD menkul varl�klar�n toplam de� eri (biraz dü�ük 
bir tahminle) 6,9 trilyon dolard�r ve bu toplam�n 527 milyar dolar� Çin’e ait görünmektedir. Çin, dolar 
portföyünün yüzde 93’ünü ABD Hazinesine ve resmi kurulu� lara ait tahvil ve bonoda tutmakta; bunlardan 
ortalama y�ll�k yüzde 7’ lik getiri sa� lamakta ve bu getiri oran�, portföylerinde hisse senedi ve özel tahvil a� �rl�� � 
çok daha fazla olan tüm di� er ülkelerin alt�nda olmaktad�r. (IMF, World Economic Outlook, September 2006, 
� ekil 1.49, Tablo 1.8).  
12 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. Al�m gücü paritesine göre yap�lan tahminde  
Çin’ in 2004’ te küresel büyümeye katk�s� yüzde 24, ABD’ninki ise yüzde 17’dir. Hesaplama piyasa fiyatlar� ile 
yap�ld�� �nda, katk�lar Çin  için yüzde 10’a inecek, ABD için yüzde 33’e ç�kacakt�r. 
13 Çin’den kaynaklanan bir “olumsuz uyum” sürecine ili� kin farkl� görü�  ve öngörüler, 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 tart�� �l�yor. 
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 I I . Türkiye’ye Yans�malar   
 
 2001 krizini izleyen y�llarda Türkiye, “geli� mekte olan ve yükselen piyasa 
ekonomileri”  diye an�lan ülkeler grubu içinde istisnai bir konumda yer ald�: Büyük ve sürekli 
art��  gösteren cari i� lem aç�klar�, büyük boyutlu yabanc� sermaye giri� leri, d��  borç stokunda 
h�zl� bir yükselme...  2006’ya gelindi� inde bu özellikleri Türkiye ile payla�an büyük ülkelerin 
Do� u/Orta Avrupa grubu ve Güney Afrika ile s�n�rl� oldu� u söylenebilir14. 2006’da 
Türkiye’nin toplam cari i� lem aç�� � tüm dünya ekonomileri dikkate al�nd�� �nda yedinci 
s�radad�r ve önde yer alan alt� ülkenin hepsi zengin kapitalist ülkelerdir15.    
 Institute of International Finance, “geli� mekte olan ve yükselen piyasa ekonomileri”  
ba� l�� � alt�nda toplad�� � 29 ülkeye 2006’da 453.6 milyar dolar yabanc� sermaye giri� i 
oldu� unu belirlemi� tir16. Bu toplamdan Türkiye’ye dü� en pay, (Tablo 3’ te gösterildi� i gibi) 
57,7 milyarl�k bir toplamla yüzde 12,7’dir. Türkiye, bir anlamda,  çevre ekonomileri içinde 
bir “küçük Amerika”  öykünmesi içinde görünmektedir, ancak, bu süper emperyalist ülkenin 
ayr�cal�kl� konumundan yoksun olarak... 
 Türkiye’nin dünya ekonomisiyle eklemlenme biçiminin özellikleri, özgünlükleri ve 
uluslararas� finansal ak�mlar� etkileyecek büyük boyutlu bir “olumsuz uyum”un olas� 
yans�malar� bu bilgilerden hareketle incelenecek ve  tart�� �lacakt�r.  
 
 Sermaye hareketlerinde e� ilimler17  
 
 Son y�llarda Türkiye ekonomisinin d��  dünya ile ba� lant�lar�n�n kavranmas�nda 
ba� lang�ç noktas�n�n yabanc� kökenli sermaye hareketleri olarak al�nmas�n�n niçin daha do� ru 
oldu� u a� a� �da tart�� �lacak. Tablo 3 bu tür bir anlay�� a göre düzenlenmi� tir: Yabanc� kökenli 
sermaye  giri� leri yerle� iklerin sermaye ç�karmalar�na, cari aç�� �n finansman�na ve rezerv 
birikimine tahsis edilmektedir. “Hata/noksan”  kalemi kay�t-d�� � sermaye hareketlerini temsil 
eder. Tablonun alt bölümü ise, sermaye hareketlerinin “s�cak”  ve “borç yaratan/yaratmayan”  
ö� elerini yans�tmaktad�r18. 
 Tablo 3, AKP iktidar� alt�nda Türkiye ekonomisinin uluslararas� sermaye 
hareketlerinden 2003’ ten bu yana giderek artan bir pay ald�� �n� gösteriyor. Son dört y�l içinde 
Türkiye’ye giri�  yapan yabanc� sermaye toplam� 131 milyar dolar� a� m�� t�r. AKP’nin hem 
Türkiye, hem de dünya konjonktürü bak�m�ndan ideal bir tarihte iktidara geldi� i aç�kt�r. 2002, 
yayg�n finansal krizlerin etkisini içeren be�  y�ll�k bir dönemin bitim y�l�d�r. 2003-2006 

                                                
14 29 ülkelik bir “geli� mekte olan ve yükselen piyasa ekonomileri”  grubu içinde cari aç�k/GSMH oran� 
bak�m�ndan Türkiye’ yi a� an dört ülke vard�r: Bulgaristan, Romanya, Macaristan ve Slovakya. (IMF, World 
Economic Outlook, September 2006, Tablo 31)  
15 Cari i� lem aç�� � s�ralamas�nda Türkiye’nin önünde yer alan ülkeler, ABD, �spanya, Birle� ik Krall�k, 
Avustralya, Fransa ve �talya’ d�r. (IMF, World Economic Outlook, 2006, Tablo 26 ve IMF, Global Finance 
Stability Report, April 2007, � ekil 1).  
16 Institute of International Finance, Capital Flows to Emerging Market Economies, January 18, 2007, Tablo 1. 
2005’ te sözü geçen toplam 451 milyar dolar olarak verilmi� tir. Bu kaynak Güney ve Do� u co� rafyas�n�n otuz 
büyük ekonomisini içermektedir. Buna kar� �l�k “geli� mekte olan ve yükselen ekonomiler”  grubunun tümünü 
kapsayan bir IMF kayna� �, sözü geçen ülkelere 2005’ te toplam olarak 716 milyar dolarl�k yabanc� sermaye giri� i 
belirlemektedir. Global Finance Stability Report, April 2007, Tablo 1. 
17  Bu kesimlerdeki veri ve de� erlendirmeler büyük ölçüde Ba� �ms�z Sosyal Bilimciler’ in 2007 Raporu için 
yapt�� �m bir haz�rl�ktan k�salt�larak ve yer yer de� i� tirilerek al�nm�� t�r.  
18 TCMB’nin  ödemeler dengesi istatistiklerinde kullan�lan kodlamaya göre yabanc� kökenli s�cak para, IIB2.2.1, 
IIB2.2.2.2.1, IIB3.2.2.3.2, IIB3.2.2.4.2, IIB3.2..3.2 kalemlerinin; yerle� ik kökenli s�cak para ise, IIB2.1.2, 
IIB2.1.3, IIB3.1.3, IIB3.1.4.2 kalemlerinin toplamlar�ndan hesaplanm�� t�r. Borç yaratan yabanc� sermaye ise, 
yabanc� kökenli net sermaye toplam�ndan yurt içine yap�lan do� rudan yat�r�mlar ile hisse senetlerine yap�lan 
portföy yat�r�mlar�n�n ç�kar�lmas�yla hesaplanm�� t�r.  
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dönemi ise, uluslararas� sermaye hareketlerinin belirgin bir canlanma gösterdi� i  farkl� bir 
konjonktürü içerir. Türkiye de, yabanc� sermaye giri� leri bak�m�ndan  bu konjonktürden her 
y�l artan oranlarda yararlanm�� t�r. Yükselen piyasa ekonomilerine giren yabanc� sermaye 
içinde Türkiye’nin pay� 2004, 2005 ve 2006’da (ayn� s�rayla) yüzde 7,1, yüzde 9 ve yüzde 
12,7 olmu� tur19.  
 D��  kaynak giri� lerinin ölçümünü ve etkilerini biraz ileriye b�rakarak, yabanc� sermaye 
hareketlerinin bile� imindeki de� i� meleri mercek alt�na alal�m. 
 2002-2004 y�llar�nda Türkiye’ye giren yabanc� kökenli sermayenin ortalama yüzde 
82’si d��  borç yaratan ö� elerden olu�maktayd�. 2005-2006’da bu oran yüzde 62 civar�nda 
kalm�� t�r. �kinci ve önemli bir de� i�me ise, yabanc� kökenli sermaye giri� leri içindeki s�cak 
para ö� esinde gerçekle� en göreli daralmad�r: 2003’ te yüzde 59’a yakla�an bu oran sonraki üç 
y�l boyunca sürekli a� �narak 2006’da yüzde 18,2’ye inmi� tir. Dahas�, 2006’da yerli s�cak 
paradaki h�zl�  ç�k�� lar nedeniyle s�cak para dengesi (“net ç�k�� ”  ifade eden) negatif de� ere 
dönü�mü� tür. Her iki “düzelme”de 2005 ve 2006’da çok çarp�c� art��  oranlar� gerçekle� tirerek 
geçen y�l 19,8 milyar dolarl�k bir düzeye  ula�an do� rudan yabanc� sermaye yat�r�mlar�n�n 
(DYY’nin) katk�s� rol oynam�� t�r.  
 Bu de� i� imleri, ekonominin d��  dünyayla ili� kilerinin daha az k�r�lgan ve reel 
ekonomiye do� rudan destek veren finansman biçimlerine geçi�  olarak yorumlayanlar 
ço� unluktad�r. D��  borç tart��malar�n� ileriye b�rakarak, s�cak para ve DYY konular�ndaki a� �r� 
iyimserli� e kar� � birkaç uyar� yapmakla yetinelim.  
 Bir kere, yabanc� kökenli sermaye giri� leri içinde s�cak para pay�n�n dü� mesinin kal�c� 
bir e� ilime i� aret etti� ini söylemek � imdilik mümkün de� ildir. 2005-2006 aras�nda s�cak para 
giri� lerinde gözlenen 5 milyar dolarl�k dü�menin 4,4 milyar� May�s-Haziranda yabanc�lar�n 
net ç�k�� � ile ilgilidir. 2006’n�n son dört ay�nda yabanc�lardan kaynaklanan s�cak para giri� leri 
canlanm��  ve 8 milyar dolara ula� m�� t�r. Bu tempo 2007’de süregelirse ve uluslararas� finans 
sisteminde yeni çalkant�lar gündeme gelmezse, “yükselen piyasa ekonomileri”  içinde en 
yüksek nominal ve reel faiz oran�n� veren Türkiye’nin 2007’de spekülatif “yat�r�mc�lar”  için 
yeni ba� tan çekici hale geçme olas�l�� � çok yüksektir. Ayr�ca, s�cak para sorunlar�n�n sermaye 
giri� leri, yani ak�mlar d�� �nda, Türkiye ekonomisi içindeki s�cak para stokunun boyutlar� ile 
de ilgili oldu� unu hat�rlatmak gerekiyor. Geçmi�  y�llar�n ak�mlar�ndan ve hisse senedi ve 
bono/tahvil de� erlerindeki art�� lardan kaynaklanan s�cak para stokunun 70 milyar dolara  
ula� t�� � tahmin edilmektedir. Bu ko� ullarda s�cak para hareketlerinden kaynaklanan risk 
olas�l�� �, sadece söz konusu ak�mlardaki dü� me ve net ç�k�� larla de� il, YTL’ li plasman 
araçlar�na ba� lanm��   s�cak para stokunun ani ç�k�� lara yönelmesi ile de ilgilidir. Dalgal� kur 
sistemi, bu risk etkenini belli ölçülerde frenlemektedir; ancak, uluslararas� finans kapitalin, 
döviz kuru dalgalanmalar�na kar� � çe� itli güvence mekanizmalar�n� kullanma olas�l�� �n� göz 
ard� etmemek ko� uluyla...  
 DYY üzerindeki alg�lamalara gelince, son y�llardaki çarp�c� art�� �n, özelle� tirilecek 
alanlar�n giderek tüketilmesi nedeniyle geçici oldu� unu söylemek için vakit erkendir. 
Türkiye’yi yöneten siyasi kadrolar�n ve burjuvazinin kendi mal ve varl�klar�n� yönetme 
beceri, niyet ve güçlerinin a� �nd�� �, hatta (siyasal iktidarlar aç�s�ndan) yok oldu� u anlam�na 
gelen özelle� tirmelerin ve banka, � irket, emlâk  sat�� lar�n�n s�n�rlar�na ne zaman gelinece� i 
öngörülemez. Ancak, Türkiye’de son y�llardaki DYY giri� lerinin büyük ölçüde birle�meler ve 
edinimler biçiminde gerçekle� ti� ini; dolay�s�yla, en az�ndan � imdilik,  orta-uzun vadeli 
dinamik etkilerle ilgili beklentilerin söz konusu olmad�� � vurgulanmal�d�r. Ödemeler dengesi 
üzerindeki etkiler aç�s�ndan bak�ld�� �nda, Hazine Müste�arl�� � verileri 2006’n�n ilk dokuz 
ay�ndaki DYY giri� lerinin sadece yüzde 6’s�n�n ticarete konu olan sektörlere (sanayi ve 
tar�ma) yöneldi� ini gösteriyor. Geride kalan yüzde 94 ise ithal ikamesi ve ihracat ile ilgisi çok 
                                                
19 Tablo 3’ü Institute of International Finance, Capital Flows to Emerging Market Economies, January 18, 2007, 
Tablo 1 ile kar� �la� t�r�n�z.  
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zay�f olan (örne� in bankac�l�k ve al�� -veri�  merkezleri gibi) hizmetler sektöründeki � irket 
al�mlar�na ve gayri menkul edinimlerine gitmektedir. � leriki y�llarda döviz kazand�rmayan 
dolays�z yat�r�mlardan kaynaklanan kâr transferlerinin ödemeler dengesi üzerinde 
küçümsenmemesi gereken bir bask�  olu� turabilece� i dikkate al�nmal�d�r.   
  
 Sermaye hareketleri- büyüme ba� lant�s�  
  
 2001 krizinin öncesi ve sonras�nda Türkiye ekonomisinin d��  dünyayla bütünle� mesi, 
otonom sermaye (veya d��  kaynak)  hareketleri �  büyüme �  cari aç�k ba� lant� çizgisi içinde 
olu� mu� tur. Sermaye hareketlerinin ba� �ms�zla� t�� � bir ortamda, özellikle fiili has�lan�n, 
ulusal  ekonominin potansiyel has�las�n�n alt�nda bir düzeyde  gerçekle� ti� i ko� ullarda, artan 
sermaye giri� leri iç talep ve k�sa dönemli büyüme h�z� üzerinde farkl� mekanizmalarla 
geni� letici etkiler yaratmakta; bu etken de cari i� lem aç�� �n� (öncelikle ithalat arac�l�� �yla) 
yukar� çekmektedir. Bu çerçeve içinde ödemeler dengesiyle ilgili tart�� malar�n ana sorunu   
yabanc� kökenli sermaye giri� lerinin hangi tempoyla ve ne kadar sürdürülebilece� i  
sorusundan kaynaklanan belirsizlikle ilgilidir.  
 Türkiye ekonomisi 1999 ve 2001’de dramatik boyutlarda darald�� � için, 2002 ve 
sonras�nda yukar�da sözü edilen k�sa vadeli büyüme h�z�n�n d��  kaynak giri� lerine ba� �ml�l�� � 
geçerli olmaktad�r20. “D��  kaynak hareketleri”  üç farkl� biçimde ölçülebilir. Birincisi, yabanc� 
kökenli sermaye giri� leridir. Tablo 4’ün ilk s�ras�nda içerilen bu ö� e (YAS), 2003-2006 
aras�nda her y�l yüksek (2006’da yüzde 43) oranlarda artm�� t�r. �kinci anlamdaki d��  kaynak 
toplam�, yabanc�, yerli ve kay�t-d�� � sermaye hareketlerinin net bilançosundan (net sermaye 
hareketinden) olu� ur. Tablonun 4. s�ras�nda içerilen bu kalem (NSH), 2006’da yerle� iklerin 
artan “sermaye ihrac�”n�n katk�s�yla, bir önceki y�la göre yüzde 8 oran�nda dü� mü� tür. Geçen 
y�l yerle� ik kökenli sermaye ç�k�� lar�n�n hemen hemen tümü (14,6 milyar dolar�) bankalardan 
(artan yurt d�� � varl�klar� ile portföy  yat�r�mlar�ndan) kaynaklanm�� t�r. Bu olgu, çok büyük 
boyutlu yabanc� sermaye giri� lerinin bankalara intikal eden ö� elerinden türeyen (otonom 
de� il, ba� �ml�; bir anlamda “ rezerv birikimi”  özellikleri ta� �yan) bir geli�me olarak 
görülebilir. Bu nedenle, 2006’ya ili� kin “d��  kaynak hareketi”  hesaplamas�nda, “net sermaye 
hareketi”  tan�m�na daha az önem verilmesi do� ru olacakt�r. Üçüncü tan�m, “d��  dünyadan net 
kaynak aktar�m�”  (NKA) olarak an�l�r ve cari aç�ktan, kâr ve faiz transferlerinin net toplam� 
ç�kar�larak elde edilir. Tablonun 7. s�ras�nda içerilen bu büyüklük de 2003 sonras�nda 
kesintisiz ve yüksek tempolu (2006’da yüzde 45’ lik) art�� lar kaydetmi� tir.  
 Toplam talebin geni� lemesi için ekonomiye d�� tan � �r�ngalanan pozitif de� erli bir 
ak�m�n varl�� � gereklidir; ancak, yeterli de� ildir; bu ak�m�n bir önceki döneme göre artmas� 
da ek bir ko� ul olarak görülmelidir. D��  kaynak hareketlerine uyarland�� �nda bu etkiyi, Tablo 
4’ te YAS, NSH ve NKA de� erlerindeki y�ll�k de� i� meleri, bir önceki y�l�n (dolarla 
hesaplanan) GSMH düzeyine oranlayarak hesapl�yoruz (Bk. Tablo 4, s�ra 3, 6 ve 9). 2002-
2006 aras�nda “d��  kaynaklarda  de� i�me”ye ili� kin (on be�  gözlemi içeren) bu üç hesaptan  
herhangi birinin negatif de� ere ula� t�� � iki y�l, YAS bak�m�ndan  2003, NSH bak�m�ndan 
2006’d�r. Her iki y�lda da büyüme h�z�nda yava� lama gözlendi� i dikkat çekmektedir. NSH 

                                                
20 1998’ i baz alarak, 1999-2005 y�llar�n� içeren GSMH büyüme h�z� yüzde 3’ tür. 1970’ li y�llar�n ikinci yar�s�yla 
1998 aras�ndaki potansiyel büyümenin yüzde 4-4,5 aras�nda oldu� u hesaplanabilmektedir. Dolay�s�yla, 1998 
sonras�ndaki fiili büyüme potansiyel büyümeye ula� �ncaya kadar yukar�daki sermaye hareketleri-büyüme 
ba� lant�s�n�n sürece� i tahmin edilebilir. Sermaye birikim oranlar� ile teknolojik ilerleme etkenlerinin devreye 
girece� i ortam� burada dikkate alm�yoruz.  Sadece, 2005’ te tasarruf ve (hem cari, hem de sabit fiyatlarla) gayri 
safi sabit sermaye birikimi oranlar�n�n hâlâ 1998’deki  oranlar�n alt�nda oldu� una i� aret edelim ve bu bildirinin 
kapsam� d�� �nda tutulan bir olguyu vurgulamakla yetinelim: Bu dönem boyunca Türkiye ekonomisine akan d��  
tasarruflar, ulusal tasarruflar� kovalayan bir etki icra etmi� tir.   
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göstergesindeki dü�menin 2006 bak�m�ndan yan�lt�c� olabilece� i hat�rlan�rsa, d��  kaynak 
hareketlerinin ekonominin büyümesine geçen y�l da katk� yapt�� � ortadad�r.  
 Ancak, sorun da bu noktada ortaya ç�k�yor. Yüksek düzeyde, ancak bir önceki y�l�n 
alt�nda seyreden d��  kaynak giri� lerinin, büyüme h�z�n�  a� a� �ya çekmesi beklenmelidir. Hatta 
(bugünün ko� ullar�nda olas� görülmeyen) telâfi edici  makro-politikalar uygulanmad�� � 
takdirde milli gelir düzeyinin de dü�mesi söz konusu olabilecektir. Çevre ekonomilerine 
dönük uluslararas� sermaye hareketlerindeki bir yava� laman�n Türkiye ekonomisine 
yans�mas�, bu bak�mdan büyük önem ta� �maktad�r.  
 
 Büyüme �  cari aç�k ba� lant�s�nda yükselme   
 
 K�sa dönemli büyüme h�z� ister son y�llarda oldu� u gibi sermaye hareketlerine ba� �ml� 
olsun; isterse sermaye hareketlerinin denetimli oldu� u y�llarda oldu� u gibi, ulusal düzlemde 
belirlenen politika de� i� kenleri veya firma, hanehalk� davran�� lar� taraf�ndan belirlensin; 
büyüme h�z� ile cari i� lem dengesi aras�ndaki ba� lant�n�n ayr�ca incelenmesi gerekir.Tablo 5, 
böyle bir incelemenin ba� lang�ç noktas�n� olu� turabilecek verileri sunuyor.  Büyüme/cari 
i� lem dengesi aras�ndaki ili� kilere bak�ld�� �nda, özellikle 2000 sonras�nda belli büyüme 
h�zlar�n�n giderek artan boyutlarda cari aç�� a yol açmas� dikkat çekicidir. Daha da ilginç 
olan�, bu “bozulma”n�n sermaye hareketlerinin serbestle� ti� i 1989 sonras�nda çok �l�ml� 
kalmas�; onbir y�l sonra, 21. yüzy�la giri� le birlikte, çarp�c� boyutlara ula�m��  olmas�d�r.  
 Tablo 5, alt-dönemlerle ilgili ortalamalardaki çarp�c� farklar bir yana, “ �l�ml�”  boyutlu 
d��  aç�klar�n, 2000 öncesinde  h�zl� büyüme y�llar�nda da söz konusu oldu� unu gösteriyor.. 
Örne� in, büyüme h�z�n�n yüzde 9,4 ve 8,3’ lük oranlara ula� t�� � 1990 ve 1997 y�llar�nda cari 
aç�k/GSMH oran� (ayn� s�rayla) yüzde 1,7 ve 1,4 ile s�n�rl� kalm�� t�. Bu saptamay�, yüzde 9,9 
ve 7,6’ l�k büyümenin gerçekle� ti� i 2004 ve 2005 y�llar�ndaki yüzde 5,3 ve 6,3 oranlar�ndaki 
d��  aç�klarla kar� �la� t�rd�� �m�zda 2000 öncesi ve sonras� aras�ndaki fark çarp�c� bir biçimde 
ortaya ç�k�yor.  
 2000’ li y�llarda büyüme h�z� ile cari i� lem aç�klar� aras�ndaki ba� lant�n�n bozulmas�na 
yol açan  etkenlerden biri, imalat sanayiinde  ithal ba� �ml�l�� �n�n dramatik art�� t�r. Gümrük 
Birli� i (GB), 1995 sonras�nda “üçüncü ülkelere”  (örne� in d��  ticaret aç�� �n�n h�zla büyüdü� ü 
Çin’e) kar� � koruma oranlar�n�n asimetrik biçimde (yani, tek yönlü olarak) ve h�zla dü� mesine 
yol açarak bu dönü� üme katk� yapm�� t�r. Aramal ithalat�n�n, imalat sanayii has�las�na göre 
esnekli� ini, 1994 ve 2001 krizlerini izleyen dörder y�l (1995-1998 ve 2002-2005) için 
hesaplad�� �m�zda, esnekliklerin  iki alt-dönem aras�nda 2,7’den 4,7’ye yükseldi� i 
belirlenebilmektedir. Bu dönü�ümü “GB’nin gecikmi�  etkileri”  olarak yorumlamak 
mümkündür. Burada en belirleyici fark�, reel döviz kuru hareketlerinde aramak anlaml� 
olabilecektir. �ki dönem aras�ndaki kar� �la� t�rmay� kriz ve devalüasyondan önceki y�llara 
kayd�rarak (yani 1993-1998 ve 2000-2005 y�llar�n�n reel kurlar�n� kar� �la� t�rarak) 
yapt�� �m�zda durum aç�kl�k kazanacakt�r. 1993=100 al�nd�� �nda, (ÜFE’ye göre tan�mlanan) 
reel döviz fiyat� 1998’de 105,6’d�r. Farkl� bir ifadeyle GB’nin koruma oranlar�n� a� �nd�racak 
etkileri, 1994’ teki büyük boyutlu devalüasyon sayesinde ertelenmi� ti ve reel devalüasyonun 
sa� lad�� � geçici savunma, 1998’e gelindi� inde hâlâ geçerli idi Buna kar� �l�k, 2005’ te dövizin 
reel fiyat�, 2000’e göre (ve 2001 devalüasyonuna ra� men) yüzde 20 oran�nda gerilemi�  
durumdad�r.  
 Kat�ks�z neoliberal modelin serbestle� mi�  sermaye hareketlerinden beklentilerini 
TCMB 1995-1998 aras�nda tam olarak yerine getirmemi� ti. Bu y�llarda reel döviz kurunu bir 
politika arac� olarak görüp, para politikas�n� ba� �ml� (pasif) k�lma tercihi yap�lm�� t�r. Ne kadar 
bilinçli bir seçim oldu� u bir yana, bu tercih, fiilen, cari i� lem dengesinin, ihracat�n ve ithal 
ikamesinin  politika hedefleri olarak belirlenmesi anlam�na gelir. 1995’ te yürürlü� e giren 
GB, böylece, yedi-sekiz y�ll�k bir gecikme ile (yani, TCMB’nin tek hedefinin enflasyon, tek 
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arac�n�n da para politkas� oldu� u yeni ortamda) etkilerini d��  ticaret dengelerine ta� �makta ve 
cari i� lem aç�klar�n�n h�zla büyümesine katk� yapmaktad�r. Özellikle yerli sanayinin rekabet 
etmekte zorland�� � kimi ülkelerin (örne� in Çin’ in) yerli paralar�n� dolara ba� layarak aktif 
döviz kuru politikalar� uygulayabilmi�  olmalar� bu durumun a� �rla� mas�na ayr�ca katk� 
yapm�� t�r.  
  
 K�r�lganl�k etkenleri ve d��  borçlar  
 
 “Küresel dengesizlikler” in ilk bölümde tart�� �lan “olumsuz bir uyum” süreci ile 
hafiflemesi gündeme gelirse, çe� itli çevre ekonomileri üzerinde farkl� doz ve biçimde 
yans�malar�n ortaya ç�kmas� söz konusudur. Bu nedenle farkl� ülkeleri olas� d��  � oklar 
ka� �s�nda k�r�lganl�k düzeyleri bak�m�ndan kar� �la� t�rmak sadece akademik de� il, ayn� 
zamanda finans kapitalin çe� itli ö� eleri bak�m�ndan da büyük ç�karlar� ilgilendiren pratik bir 
önem ta� �maktad�r.  
 Burada bu çerçevede yap�lm��  bir hayli kapsaml� bir ara� t�rman�n sonuçlar�n� k�saca 
aktarmakla ba� layaca� �m. Morris Goldstein “özel sermaye piyasalar�yla yo� un ili� kisi olan”  
22 yükselen piyasa ekonomisini, “bir sonraki finansal kriz, kimleri, nas�l etkileyecek?”  sorusu 
ba� lam�nda inceliyor ve bu incelemesini kapsanan ekonomilerin  (ço� unlukla 2004’e ait) 
çe� itli nicel k�r�lganl�k göstergeleri üzerine kuruyor21.  
 Goldstein’ in sonuçlar�n�, be�  ana � ok ö� esine kar� � ülkelerin duyarl�l�k/ k�r�lganl�k  
derecelerini aktararak (en a� �r biçimde etkilenen ilk be�  ülkeye bakarak) özetleyebiliriz. � lk 
iki � ok  “ABD ve/veya Çin’de ciddi boyutlu bir durgunla� ma veya gerileme”  ve böyle bir 
dönü�ümün  yol açaca� � “uluslararas� ham madde fiyatlar�ndaki çöküntüler”  ile ilgilidir. 
Türkiye bu iki dönü�üm kar� �s�nda ön planda etkilenen ilk be�  ülke aras�nda yer alm�yor. 
Sonraki üç “ � ok”  ise, “ faiz hadlerinde ani bir yükselme ve uluslararas� sermaye hareketlerinde 
h�zl� bir daralma” ; “döviz kurlar�nda (ve ulusal paralar�n de� erlerinde) h�zl� bir çalkant�”  ve 
“maliye ve para politkalar� bak�m�ndan ciddi uyumsuzluk etkenleri”  olarak öngörülüyor. Ve 
Türkiye her üçünde de en a� �r etkilenecek ilk veya ikinci ülke olarak s�ralan�yor22.  
 Goldstein’ in ara� t�rma sonuçlar�n�n küçük bir “ s�nanmas�” , 2006’n�n May�s-Haziran; 
2007’nin de � ubat-Mart aylar�nda oldu. Farkl� etkenlerle uluslararas� finansal piyasalarda 
mini-çalkant�lar�n meydan geldi� i bu tarihlerde, borsa, faiz ve döviz kuru hareketleri 
bak�m�ndan en fazla etkilenen dört ülkeden (Türkiye, Macaristan, Brezilya ve Güney Afrika) 
üçü (Güney Afrika istisnas� ile) sözü geçen ara� t�rman�n nihai tablosunun ilk be� i aras�ndad�r.  
 Bu çerçevede, olas� bir d��  � ok kar� �s�nda, bir çevre ekonomisinin temel açmaz�n�n d��  
borçlarla ilgili faiz yükümlülüklerinin ve yenilenmeyen d��  krediler nedeniyle ana paran�n 
“döndürülmesi”nin yaratt�� � sorunlar etraf�nda kümelendi� i söylenebilir. Türkiye’nin d��  
borçlar�yla ilgili ba� l�ca göstergeler, çevre ekonomilerine ili� kin bölgesel ortalamalarla 2005 
için Tablo 6’da kar� �la� t�r�l�yor. 
 1997-98 Asya krizini izleyen y�llar içinde, geli�mekte olan ülkelerin büyük ço� unlu� u   
d��  borç göstergelerini düzelttiler; baz�lar� d��  borç stoklar�n� a�a� �ya çekebildiler. IMF 
gözetiminde  “ ters yönde”  giden Türkiye’nin ula� t�� � konum ortadad�r. D��  borçlar�n göreli 
a� �rl�� �yla veya olas� risklerle ilgili göstergelerin tümü, geli� mekte olan ülkelere ili� kin 
ortalamalarla kar� �la� t�r�ld�� �nda Türkiye’nin “daha a� �r borçlu, daha riskli”  konumda 
oldu� unu Tablo 6 ortaya koyuyor. 
 Tablodaki “geli�mekte olan”  ülkeler grubuna giren dört co� rafi bölgenin ortalamas�yla 
yap�lan Türkiye kar� �la� t�rmas�nda da tek bir oran (k�sa vadeli/toplam d��  borç oran�nda 

                                                
21 Morris Goldstein, What Might the Next Emerging Market Financial Crisis Look Like?, Institute of 
International Economy Working Paper No: 05-7, July 2005.  
22 Goldstein, Ibid, Tablo 11, s. 109. Yazar sonuçlar�n özetlendi� i bu son tablodan önce her bir “ � ok”  için çok 
say�da ve ayr�nt�l� gösterge kullanmaktad�r. 
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Türkiye’nin önünde yer alan Orta Do� u) d�� �nda Türkiye göstergelerinin “daha a� �r, daha 
riskli”  oldu� u gözlenmektedir. Tekil ülkelere geçildi� inde, d��  borç göstergelerinde 
Türkiye’den “daha kötü”  durumda olan ülkeler vard�r; ancak, Türkiye’nin bu türlü bir 
s�ralaman�n da arkalar�nda yer alaca� � anla� �lmaktad�r.  
 Tabloyu 2006’ya ta� �yabilseydik, Türkiye’nin durumu daha da bozulmu�  olacakt�. D��  
borç yaratan sermaye giri� lerinin 2006’da 36 milyar� a� m��  oldu� u Tablo 3’ te gösterilmi� tir. 
Bu rakam, geri ödemeler ve yeni borçlanmalar toplam�ndan olu� an “net”  bir büyüklüktür ve 
bu nedenle d��  borç stokunu olu� turan yabanc� paralar�n pariteleri de� i� medi� i takdirde 2006 
sonunda d��  borçlar�n bir y�lda yüzde 21 oran�nda  artarak 205 milyar dolara ula�m��  olmas� 
gerekmektedir23. Nitekim Eylül 2006 sonundaki d��  borç toplam�n�n (196,3 milyar dolar�n) 
2005 sonuna göre yüzde 16 oran�nda artm��  olmas� göstermektedir ki, Türkiye’nin d��  
borçlanmas�nda GSMH büyüme h�z�n� fazlas�yla a� an dört nala bir yükselme söz konusudur.  
 Di� er k�r�lganl�k göstergeleri bir yana, sermaye hareketlerinin serbestle� ti� i 1989’dan 
bu yana tüm geli� mekte olan ekonomilere  göre Türkiye’nin d��  borç stokunun çok daha h�zla 
artm��  oldu� u belirlenmektedir: 1989-2005 aras�nda toplam d��  borç stokun�n  y�ll�k ortalama 
art��  oran� GOÜ için yüzde 5,4, Türkiye için yüzde 9,1’dir. Daha önce aç�klanan etkenlerle  
GOÜ y�ll�k d��  borç büyüme h�z�n� 1998-2005 aras�nda yüzde 3,4’e indirmi� ; Türkiye ise, 
yüzde 8,4’ lük bir art��  oran� gerçekle� tirerek aradaki fark� açm�� t�r. Sonuç olarak Türkiye’nin 
d��  borçlar�n�n tüm GOÜ borçlar� içindeki pay� sürekli artmaktad�r. Bu oran 1989, 1998 ve 
2005’ te (ayn� s�rayla) yüzde 3, yüzde 3,8 ve yüzde 5,3’ tür.  
 E� er patlak verirse  bir sonraki finansal krizde, d��  borçlar�n�n düzeyi ve yap�s� 
nedeniyle Türkiye’nin  uluslararas� finans kapitalin ana sorunlar�ndan  biri olaca� �n� tahmin 
edebiliriz. Türk halk�n�n ünlü bir özdeyi� i vard�r: “Borç bini geçince alacak olur.”  Çapaçul 
politikalarla Türkiye’nin d��  borçlar�n� t�rmand�ranlar bu özdeyi� i 2000-2001 krizi s�ras�nda 
hat�rlamad�lar; Arjantin ise fiilen uygulad� ve bu sa� duyulu hareket biçiminin hasat�n� hâlâ 
derlemektedir.  
 Bu bildiriye son verirken, T.C. Hazine Müste� arl�� �’n�n kasalar�nda bu özdeyi� i içeren 
posterlerin saklanmas�n� ve “hini hacette”  (yani bir dahaki krizde) duvarlara as�l�vermesini 
(haddim olmayarak) önermek isterim.   

                                                
23 Bu tarihler aras�nda euro dolar kar� �s�nda yüzde 7.8 oran�nda de� er kazand�� � için, euro-borç stokunun dolarl� 
toplam� bu oranda yükselmi�  görünecektir. 2006 sonunda öngörülen d��  borç toplam�, 2005 sonunun çapraz 
kurlar�yla “düzeltilse”  dahi, d��  borçlar toplam olarak 200 milyar dolar e� i� ini a� m��  olacakt�r. 
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TABLOLAR 
 

Tablo 1: Dünya Ekonomisinin Cari �� lem Dengeleri, Milyar dolar 
 1996 2003 2006 
Metropol 36 -302 -651 
ABD -118 -527 -857 
Japonya 66 136 170 
Di� er Bat� 88 89 36 
Çevre -85 228 631 
Petrol �hracatç�lar� 39 109 396 
Çin 7 46 239 
Di� er Çevre -131 73 -4 
Kay�t D�� � 49 74 -20 
Kaynak:  IMF, World Economic Outlook, farkl� y�llardan yap�lan hesaplamalar. Bu kaynaklarda “ ileri”  
(“advanced” ) ekonomiler aras�nda gösterilen “Asya’n�n yeni sanayile� en ülkeleri”  tabloda “di� er çevre”  içinde 
yer alm�� t�r.  
 
 
 

Tablo 2: GSY�H � çinde Tasarruf ve Yat�r �m Oranlar � (%) 
 1989-1996 2003 2006 
ABD    
Tasarruf 16.7 13.3 13.4 
Yat�r�m 18.3 18.4 20.2 
EURO Bölgesi    
Tasarruf 21.0 20.4 21.0 
Yat�r�m 21.3 20.0 21.0 
JAPONYA    
Tasarruf 32.4 26.2 27.6 
Yat�r�m 30.3 23.0 23.9 
ASYA Japonya hariç    
Tasarruf 31.3 34.9 40.2 
Yat�r�m 32.3 32.0 36.3 
Petrol � hracatç�lar �     
Tasarruf 22.4 29.7 39.8 
Yat�r�m 24.1 22.7 22.1 
D� � ER GOÜ    
Tasarruf 25.6 26.8 30.9 
Yat�r�m 27.6 26.1 30.1 
Kaynak:  IMF, World Economic Outlook, April 2006 ve September 2006.
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Tablo 3: Ödemeler  Dengesi, 2002-2006, Milyon dolar 
 2002  2003  2004  2005 2006 
Yabanc�  ser maye 10574 9912 23363 40381 57747 
Yer l e• i k  ser maye  - 3048 - 2871 - 9202 -2052 -17581 
Hat a/ noksan  149 5043 2267 2342 -2736 
Car i  denge -1522 -8037 -15604 -22824 -31316 
Rezer vl er *  -6153 -4047 -824 -17847 -6114 
Yabanc�  s� cak par a - 1534 5797 11996 15950 10512 
Yer l i  s � cak par a* *  - 1780 4018 - 5061 787 -17325 
S� cak par a dengesi  - 3314 9815 6935 16737 -6813 
Bor ç yar at an YAS 9552 7209 19089 24899 36011 
D� •  bor ç* * *  130353 145805 162240 169385 196758 
Kaynak: TCMB.  
(* ): Ar t�� (-), azal�� (+). (**): Net hata /noksan dahil. (** *): 2006 3. çeyrek ver isi. 

 
 
 
 
 
Tablo 4: Yabanc� Kaynak Hareketler i/Büyüme Ba� lant�s� (Milyon dolar  ve yüzdeler ) 
 2002 2003 2004 2005 2006 
Yabanc� sermaye(YAS) 10574 9912 23363 40381 57747 
YAS/GSMH 5. 8 4. 2 7. 8 11.1 14.5 
YAS’ ta de� i� me/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 de� i� me/GSMH*  9. 6 2. 4 1. 8 8. 1 - 0. 9 
Net kaynak aktar �m�(NKA)*** - 3032 2478 9967 17025 24708 
NKA/GSMH - 1. 7 1. 0 3. 3 4.7 6.2 
NKA’da de� i� me/GSMH*  3. 7 3. 0 3. 1 2. 4 2. 1 
Büyüme 7. 8 5. 9 9. 9 7.6 6.0 
Cari denge/GSMH - 0. 8 - 3. 4 - 5. 2 -6.3 -7.8 
Not: “ Büyüme”  s�ras� har iç, tüm oranlar  GSMH’nin dolar l� ser iler iyle hesaplanm�� t�r .  TÜ�K 2006 
GSMH’yi 399674 milyon dolar  olarak verdi.  
(* ) YAS, NSH ve NKA’da iki y�l (t ve t-1) aras�ndaki de� i� me, önceki y�l�n (t-1’ in) GSMH’s�na 
oranlanm�� t�r .  
(* *) NSH=YAS+Yer le� ik kökenli ser maye+Net hata ve noksan.  
(* ** ) NKA=Cari aç�k + gelir ler  dengesi. Bu ifade, “ car i denge – gelir ler  dengesi”  ifadesiyle elde edilen 

de� er in i� aretinin de� i� tir ilmesiyle  e�  anlaml�d�r .  
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Tablo 5: Büyüme, Car i Aç�k (Yüzde Oranlar) 
 1984-9 1990-99 2000-05 1990 1997 2004 2005 2006 

Or talama büyüme 5.5 4.1 4.2 9.4 8.3 9.9 7.6 6.0 
C.Denge/GSMH -0.4 -0.8 -3.8 -1.7 -1.4 -5.3 -6.3 -7.8 
Reel döviz f iyat�*  4.61 -0.01 -4.67 -8.42 -5.47 -4.31 -7.42 1.03 
Kaynak:  TCMB ve Hazine Müste�ar l�� �.  
(* ): Reel döviz fiyat�n�n (ÜFE’ye göre) y�ll�k de� i� me oran�. � lk üç sütunda ba� lang�ç y�l�n��n bir  öncesi baz 
al�nd�. Ar t��  (azal�� ) yer li paran�n reel devalüasyonu (de� er lenmesi) anlam�ndad�r .  

 
 

Tablo 6: D��  borç göstergeler i: GOÜ ve Türkiye’de  (2006, %) 
 D. borç/ 

M .gelir  
D��  borç/ 
� hracat 

D.borç 
servisi/� hracat 

K.Vadeli/ 
Top. borç 

K.Vadeli  
borç/Rezerv 

Rezerv/ 
(KVB+Caç�k)*  

Borç yaratan/ 
Top. Y. ser  

GOÜ 26.3 67.4 13.8 21.7 23.3 429.8 37.5 
Türkiye 51.7 178.0 34.4 20.3 69.0 83.1 62.4 
Afr ika 28.1 68.7 12.5 5.8 7.1 1401.3 --- * *  
Asya 19.1 48.2 6.6 28.5 17.4 574.3 36.5 
O.Do� u  24.0 40.5 6.2 43.4 25.7 389.4 58.9 
L.Amerika 24.6 94.6 25.5 12.3 29.4 340.1 1.2 
Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Apr il 2007 ve TCMB ve Hazine Müste� ar l�� � ver iler i. 
(* ): Car i fazla s�f�r  olarak hesaba kat�l�r . Mal ve hizmet ihracat� al�n�yor . 

 
 
 
 
 
 

Tablo 6: D��  borç göstergeler i: GOÜ ve Türkiye’de  (2005, %) 
 D. borç/ 

M .gelir  
D��  borç/ 
� hracat*  

D.borç 
servisi/� hracat*  

K.Vadeli/ 
Top. borç 

K.Vadeli  
borç/Rezerv 

Borç yaratan/ 
Toplam Y. ser  

GOÜ 28.9 76.9 15.3 20.1 25.3 33.2 
Türkiye 46.6 163.2 35.7 22.0 73.5 61.7 
Afr ika 35.9 63.8 10.9 6.5 11.1 --- * *  
Asya 20.3 49.2 7.1 27.4 19.0 31.8 
O.Do� u  22.4 32.9 4.9 43.3 27.2 60.0 
L.Amerika 31.0 111.1 35.0 11.1 32.8 --- * *  
Kaynak: IMF, World Economic Outlook, September 2006 ve TCMB ve Hazine Müste�arl�� � verileri.   
(* ): Mal ve hizmet ihracat�. (* * ): Net d��  borç ödemesi  
 

 
 
  


