Diinya Ekonomisinde De i imler ve Tlrkiye'ye Yans malar
Korkut Boratav

Bu bildiride ilk 6nce dinya ekonomisinin son Yy llarda sirtklenmekte oldu u
dengesizliklereili kin veri ve bilgiler sunulacak, tart lacak ve de erlendirilecektir. “Kiresel
dengesizlikler” olarak adland r lan bu carp kI n*“yumu ak” veya“sert” bir diizelme siirecine
yol agmas halinde Turkiye ekonomisinin bu tur de i ikliklere kar duyarl | nn
incelenmesi Onem ta yor. Bildirinin ikinci boluma bu tirden bir de erlendirmeden olu uyor.

|. Dinya Ekonomisinde De i imler

Kiresel dengesiZikler nedir?

Diunya ekonomisinin farkl 0 eleri arasndaki ak mlarda son vy llarda belli bir
bozulman n meydana geldi i hususunda gort birli i vardr. IMF taraf ndan dahi “kuresel
dengesizlikler” olarak adland r Imakta® olan bu siirecin “strdirilemez” oldu unu, “sol” ve
muhalif iktisat¢ lardan gok neoliberal cevreler ileri stirtyor.

Nedir “kiresel dengesizlikler”? ki boyutu vard r: Birincisi, dinyan n en zengin tlkes
olan ABD’nin, ¢ok bilyik boyutlarda tasarruf/yat r m ag  vermesi; bunun sonunda da cari
i lemag nnKkesintisiz bir tempoyla artmas ve strdurilebilmesinin giderek gucle mesidir.
ABD'nin stiper-emperyalist konumunun dolarasa lad  (6rne in banknot veya borg senetleri
basarak dinyay “sat n alabilmesi”ne imkéan veren) ayr cal klar, Bretton Woods sisteminin
kurumasndan bu yana bilinmekte idi. Bu sistemin ilk i leyi kuralarnn tarihe
kar mas ndan sonra bu ayr cal kI konum son yirmi be y | boyunca fiilen, yani ABD’nin
kronik cari a¢ k veren bir konuma yele mesi ile siregeldi. Bu fiili durum, ba ta Japonya
olmak Uzere, di er geli mi  ekonomilerin sa lad cari i lem fazlalar yla mimkin
k I n yordu. Dunya ekonomilerinin metropolleri sadece ABD’nin tasarruf ag  n de il, petrol
ihracat¢ s olmayan Uclncl dinya Ulkelerinin cari i lem agklarnn finansmann da
sa lamakta idiler. Gercekten de, cevre ekonomileri (petrolciler harig) bir blok olarak ikinci
dunya sava nn bitimiyle kabaca 1997'ye kadar uzanan bir zaman dilimi icinde kronik ve
sistematik cari i lem agklar vermekte idiler. Cevre ekonomilerinin “yukselen piyasa
ekonomileri” olarak da an lan 6nde gelen on be Ulkesinin 1980 ile 1997 aras ndaki verilerini
iceren 270 y Il k gbzlemden sadece 37'sinde cari i lem fazlalar gdzlenmi tir ve bu dénem
icin birikimli cari denge toplam tiim ulkelerde negatif ¢ kmaktad r’.

“Kuresel dengesizlikler”in ikinci boyutu da bu noktada ortaya ¢ k yor:  20. yuzy | n
sonlar na do ru, bir bitln olarak “gevre’nin dinya ekonomisi igindeki konumunda, carp ¢
bir donti Um meydana geldi. 1997-1998 Asya krizi bir donim noktas olu turdu. Krizin
yaratt  oklar® ve sonraki be y | boyunca dalga dalga Asyad nadayay lan istikrars zI k
ortam ?, MF recetelerinin sonuclar ve d  borg yiikiiniin finansman gereksinimleri, cevre
ekonomilerini bir bitin olarak cari i lem fazlalar vermeye zorlad ve bu durum kriz
konjonktird son bulduktan sonra da siregeldi. “Guney” co afyasnn Ug k tas ndan petrol
ihracat¢ s olmayan en biiylk 26 Ulkesini kapsayan bir ara t rma, 2001-2003 ortalamas olarak

! Grne in IMF, World Economic Outlook, September 2005, Bolim 1.

2 UNCTAD veri taban ndan yapt m belirlemelerin sonuglar . Kapsanan tilkeler, Arjantin, Brezilya, Endonezya,
Filipinler, G.Kore, Hindistan, Kolombiya, Maezya, Meksika, M sr, Pakistan, Peru, ili, Tayland ve
Tarkiye'dir.

% Yine UNCTAD veri taban na gore Asya’ n n kriz dalgas na siiriiklenen be  tilkesi, 1998-1999' da toplam olarak
133 milyar dolar civar ndacari i lemfazlas verdiler.

#1998-2002 y llar , Rusya, Arjantin, Brezilya, Tiirkiye gibi bilyiik ekonomilerde patlak veren finansal calkant
vekrizler ile onlar n yans malar bu co rafyalardaDo u Asya dakini and ran d uyum siireclerini zorlad .



bu Ulkelerden “d dinyaya milli gelirlerinin yizde 3,2'si oran nda net kaynak transferi
yapld n ortayakoymu tur’. 2003-2006' da bir yandan petrol ihracatc lar , bir yandan daCin
cari fazlalar n dramatik boyutlarda art rd lar. Di er ¢evre ekonomilerinin bir bdl imiinde 2003
sonras nda cari i lem fazlalar a nmayaba lam tr. Bunara men IMF nin “yikselen piyasa
ekonomileri ve geli mekte olan ekonomiler” olarak adland rd  Ulke gruplar icinde 2006’ da
cari i lem a¢  veren tek bolge Turkiye'nin de dahil oldu u “Orta ve Do u Avrupa’
bolgesidir®.

Sononyll k geli imin (Ug y la ait verilerle) dinya ekonomisinin farkl bloklar ndaki
cari i lem dengelerine yansmas Tablo 1'de Ozetleniyor. Goruldi G gibi, art k, dinya
ekonomisinin - metropoll, (isterseniz  “emperyalist sistem”) cevre ekonomilerinden
kaynaklanan sermaye ak mlar yla ayakta durmaktad r. Bu, hemen hemen tamamen ABD
ekonomisinin dramatik boyutlardaki cari i lem ag¢ klar yla ilgilidir. Ancak, 2006'ya
gelindi inde ABD'nin d kaynak gereksinimleri, 1996'da gozlendi i gibi di er metropol
ulkelerin kaynak aktar nmlar yla sirddrilebilir boyutu am durumdadr. Artk dinya
ekonomisinin metropol U de bir bitlin olarak ag k; cevre ekonomileri ded fazla verir konuma
striklenmi  konumdad rlar. Bu durumun dnceki yar m yuzy Il k metropol-cgevre ba lant lar n
tumuyle tersine gevirmi oldu u ortadadr. Er veya geg bir “uyum” veya “dizelme’nin
gundeme gelece i gori U yayg ndr.

“Bozulma”’ nereden kaynakland ?

Dunya ekonomisini olu turan tlke gruplar n n bir bolumudntn cari i lem dengesini
de i tiren donu Umler, tan m gere i di er bolimlerde gergekle en paralel uyum siregleri ile
“tel&fi” edilir. DUnya ekonomisinde de, ulusal bir ekonomide oldu u gibi ddemeler dengesi
0zde li i gecerlidir; yani Ulkeler ve bloklar aras cari i lem hesaplar n n (“hata/noksan” 6 es
d nda) sf rtoplamla sonuglanmas gerekir. Tablo 1, buylk ekonomik bolgeler itibariyle bu
durumu ve yukar da 6zetlenen doni Umin nicel yansmalar n ku bak  ortaya koyuyor.

Tablo 2, on y Il k bozulman n ard nda yatan etkenlere Kk tutuyor. Bozulmann
“ba lang ¢ noktas” tart 1d ndaiki adres gosteriliyor: 1996 ve 1999-2000 d nda stireklilik
gosteren kamu ag klar , 1996 sonras nda olu an 6zel tasarruf ag ve Tablo 2'de gozlendi i
gibi daha sonra adm adm blylyen tasarruf/yatrm a¢  nedeniyle faturay ABD
ekonomisine ¢ karanlar ¢o unluktad r. Bu dev ekonomi, 1981 sonrasnda bir y| d nda
sirekli cari a¢ k vermi ; ¢zellikle 1991 sonrasnda d a¢ n milli gelire oran kesintisiz
artarak, 2006’ da yuzde 6,5eulam tr. D dinya (6zellikle Japonya, ba ta Cin olmak Uzere
Asya ve petrol ihracatc lar ) devlet tahvili ve hazine bonolar n kabul ederek ve Amerikan

irketlerine ait hisse senetlerine, 6zel tahvillere “yat r m” yaparak, ABD ekonomisinin cari
ac nn finansmann sa lam ; borsay , gayrimenkul piyasasn, tahvil fiyatlar n yukar
cekerek (ve “servet etkis” aracl yla) i¢c talebi kamglam ; hane halklar nn net
tasarruflar n n erimesineyol agm tr’.

Buna kar |k, dengesizliklerin kokenini ¢zellikle Asya ekonomilerindeki *“tasarruf
fazlas”nda arayanlar da vardr. 1997'ye kadar tasarruf oranlarn aan yiksek yatrm
tempolar ile cari a¢ k veren Do u Asya Ulkeleri, kriz sonras nda yat r m oranlar n dramatik
boyutlarda a a ya gektiler ve sonraki y llarda strekli cari fazla veren bir konuma gegtiler.

® Korkut Boratav, “Net Resource Transfers and Dependency: Some Recent Changesin the World Economy”,
yay mlanmak Uizere. Buradaki “net kaynak aktar m” tanm icinbk. aa daTablo 4.

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

" Paradoksal bir bicimde “sosyalist” Cin, biyiik 6lciide ABD devlet tahvillerinden olu an rezerv birikimiyle
Amerikan emperyalizminin Irak sald r sn n finansman n kolaylatrm ; Bat | lar ve Orta-Do U’ nun petrol
ihracatc lar ise 6n planda hisse senetlerine yat r m yaparak New Y ork borsas n n yiikselmesine ve “servet etkisi”
arac| ylahanehak tUketiminin geni lemesine katk yapm lardr. (Bk.aa dallsay! dipnot.)



Tablo 2, bu durumu kriz 6énces ve sonrasn kar lat ran verilerle k smen ortaya koyuyor.
“K smen” diyorum; zira, hem Asyaya, hem de petrol ihracai¢s olmayan (“di er”)
geli mekte olan Ulkelere (GOU'ye) ait oranlar, hem de er, hem de e ilim olarak
di erlerinden ¢ok farkl bir gorinim ta yan Cin'i icermemektedir. 1980-1990 déneminde
tasarruf ve yat r m oranlar yiizde 35 dolaylar nda seyreden Cin, sonraki y llarda her iki oran
dacarp ¢ bir tempoyla yukseltmi ve 2004’ ten itibaren sermaye birikim oran n ytzde 45-46;
tasarruf oran n ise yuzde 50'ye ¢ karm tr. Bunlar n dinya iktisat tarihi icin rekor oranlar
oldu u sdylenmelidir. Tablo 2nin “Asya’ ve “Di e GOU” sralarndan Cin'i
¢ karabilseydik, 2003 ve 2006'da tasarruf oranlar n bir miktar; yat r m oranlar n ise daha
fazla aa cekmemiz gerekecekti®. 2003 ile 2006 arasnda ise, “Giiney ve Do U
co rafyas nda tasarruf-yat r m ag  n belli 6lclide daraltan, hatta negatife doni tiren petrol
ihracat¢ s olmayan blyuk Ulkelerin etkisi Tablo 1'de 4 milyar dolarl k toplam cari ag k ile
g6zlenmektedir®.

Goruldi G gibi, son on y lda giderek artan “kiresel dengesizlikler”in de i meyen
0 esi, ABD ekonomisinde giderek biytyen 6zel ve kamusal ag klar (veya ba ka bir ifadeyle
tasarruf-yat rmag nngeni lemes) olarak ortaya ¢ k yor. Cevre ekonomileri iginde strekli
ve buylk boyutlu tasarruf (ve cari i lem) fazlas veren; Ustelik, bu durumu ¢ok yiksek bir
blyume h z ile birlikte gergekle tiren tek tlke Cin'dir. “Cevre’nin iginde yer alan di er ulke
gruplar zaman iginde konumlar n de i tirmektedir.

“Duzelme’ senaryolar

Diunya ekonomisinin ana bloklar arasndaki dengesizliklerin buginki boyutlarda
sirdurilemeyece i; er veya geg bir bicimde hafifleyece i 6ngoriliyor. Belirsizlik, uyum
sirecinin “olumlu” mu, “olumsuz” mu; olumsuz olmas halinde “yumu ak” m, “sert” mi
gercekle ece i Uzerinde...

“Olumlu” senaryo, “uyum”un ¢zellikle Asya da sermaye birikimini 1998 6ncesinin
oranlar na geken bir geni leme sireci ile ba lat Imasn ongoruyor. Bdylece, Asya da (ve
GOU' de) cari fazlalar eriyecek; artan ithalat talebinin ABD’ye yans mas oran nda ABD cari
ac daralacakt r. Bu, dinya ekonomisine bir bllyime ivmesi ta yan bir senaryodur. Bu
iyimser senaryonun daha ihtiyatl bir tirti, ABD ekonomisinde daralmay (tasarruf art lar n)
iceren bir uyum slrecinin, dinya ekonomisinin di er co rafyalar nda i¢ talebe dayal
geni leme konjonkturleriyle telafi edilmes beklentisine dayan yor.

Ne var ki, bu senaryolar, belli dlctlerde, 2003-2006'da Asya da daralan cari fazlalar
arac| yla belli Olgilerde “snanm ”; ancak, d acklarn artrmay surdiren ABD
ekonomisine yansmam tr. ABD ve Asya ekonomileri a¢ s ndan 2003-2006 konjonkttrd,
petrol gelirleri artmadan gindeme geldi i takdirde, bu senaryo 6nemli bir risk 0 esi de
icermektedir: Uluslararas tasarruf havuzunun daralmas ko ullar nda ABD ekonomisinin
ihracat refleksi yetersiz kal rsa ve tasaruf/yatrm ag n  daradtacak bir uyum
gercekle mezse, enflasyonist bask lar n patlak vermes ve dinya faiz hadlerinin yukar
cekilmes 6 elerinden olu an bir stagflasyon tablosunun giindeme girmesi imkans z de ildir.

Buna kar | k, ABD ekonomisini durgunlu a ve gerilemeye zorlayan d sal veyaicsel
etkenlere dayal olumsuz senaryolar vardr. D sal etkenler, farkl nedenlerle belli bir
“dolardan kag ” okuna ba lanabilir. Onemli bir bolimii merkez bankalar n n tasarrufunda

8 IMF, World Economic Outlook, September 2005, Ch.11 ve 6zellikle Box 2.1, 5.96-97.

® Bllyiik cevre ekonomilerinden érnekler verelim: 2003-2006 y Ilar aras nda, dnceki y llarda da kronik cari ag k
veren Orta/Do u Avrupa n n (ve bu bolge icinde yer alan Turkiye' nin) ve Giney Afrikannd ag klar

blyumi ; Kore, Taywan, Arjantin ve Brezilyannd fazldar ndaa nmaar gergekle mi ; Pakistan, Tayland ve
Hindistanised fazlalar n carii lem ag klar nadoni tirma lerdir. (IMF, World Economic Outlook, September
2006).



olan dolar cinsi menkul de erler stokundan™ (veya bunlardan olu an ak mlardan) ani bir
“kag " sbzkonusu oldu unda, dolar n h zl bir de er kayb ve ABD tahvillerinden ba layan
faiz art lar gundeme gelecektir. Ba ta Cin olmak Uzere Asyal lar n, Rusyann ve petrol
ihracat¢ s Ulkelerin merkez bankalar n n doviz rezervlierinde dolarn payn aa c¢ekme
olas| klar sirekli bir endi e konusu olarak tart lagelmektedir. Orne in, Cin Ulusal Meclis
Mart 2007'de Ulkenin doviz rezervlerini yonetmek Uzere 6zerk bir yat r m kurumunun
olu turuimasn kararlatrm tr. Henliz uygulamaya konulmayan bu karar , Cin’in dolardan
uzakla mas na déniik bir ad m olarak yorumlamak mimkindiir.™

ABD ekonomisini durgunluk/darama konjonkturtine yoneltecek i¢sel etkenler strekli
tart Imaktad r. Bugunlerde en ciddi risk, ekonominin “en i kin balonu” olan konut
sektorini cevreleyen halkalarda ciddi kopukluklar ve catlamalar n meydana gelmesi olarak
gortliyor. Mart ortalar nda ABD’deki ipotekli konut kredisi (“mortgage”) sektorinin en
riskli bolimindeki olas ve fiili iflas haberlerinin sadece Amerika da de il, tim ulusararas
finansal piyasalardayol a¢t  k sacalkant bubak mdanuyar cdr.

2003-2004 y llar nda dunya ekonomisinde gergekle en biyimenin yilizde 40'tan
fazlasnn ABD ve Cin ekonomilerinden kaynakland hesaplanm tr'?. Kiresd
dengesizliklerin “duzeltiimesi”nde, Cin ekonomisinde meydana gelebilecek de i imlerin de
rolti bu nedenle tart Imaktad r. Bu Ulkenin kaynak tahsisinde i¢ tiketim talebine, altyap ya
ve sosyal harcamalara donik bir kayma, blyime hzn koruyarak tasarruf orann aa ya
ceken ve cari fazlaar a ndran “olumlu bir uyum” senaryosu olarak savunulmaktad r.
Ancak, daha yayg n bir gorii , abart | yat r m temposunun surdirilemez oldu u; ya bir a r
yat r m krizi bigimini alan “sert” veya kademeli bir serinleme siireci igeren “yumu ak” bir
ini in er veya geg gergekle ece i 6ngorilerine dayanmaktad r. Cin'de h zI veya kademeli bir
durgunla man n dinya ekonomisine bircok kanaldan yay laca ve kiresel dengesizlikleri
olumsuz do rultuda hafifletece i sdylenebilir™.

Son olarak, uludararas finans kapitalin en spekdlatif, en yiksek risk am  kimi
0 elerinde meydana gelebilecek ¢okuntilerin do rudan do ruya ABD veya Cin ekonomisini
etkilememes mUmkunddr; ancak, bu tir oklar, “yikselen piyasalar’a donik sermaye
hareketlerini a a ya cekerek cevre ekonomilerinde bir dizi finansal calkant, hatta krizi
gundeme getirebilir. Snrl bir calkant , k sa donemde kiresel dengesizlikleri peki tirebilir:
“Yikselen piyasaar’dan kacarak “kaliteye, sakin limanlara’, (yani uzun vadeli ABD
tahvillerine) s nan fonlar, ABD faizlerinina a ¢ekilmesine ve dolar n de er kazanmas na
katk yapabilir. Cok say da cevre ekonomisine yay lan bir finansal kriz dalgas ise 1997-1998
Asya krizi sonrasnda oldu u gibi, cevre ekonomilerini tekrar biyuk boyutlu tasarruf
fazlalar na (ve gevreden metropole donuk net kaynak ak mlar n n daha da artmas na) mahkim
edebilir.

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

1 Financial Times, 16 Mart 2007. Bu kayna agore Gin'in déviz rezervlerinin tutar 2007 ba lar nda 1 trilyon

dolar am ; bunun yizde 75'i dolar varl klar ndan olu maktaimi . Bunakar | k Amerikan Hazine

Bakanl 'nagore 2005 Haziran nda yabanc lar n elindeki ABD menkul varl klar ntoplam de eri (biraz du Uk

bir tahminle) 6,9 trilyon dolard r ve bu toplam n 527 milyar dolar Cin’e ait gortinmektedir. Cin, dolar

portfdylnin ytzde 93 tinii ABD Hazinesine ve resmi kurulu lara ait tahvil ve bonoda tutmakta; bunlardan

ortalamay Il k ylizde 7' lik getiri sa lamakta ve bu getiri oran , portfoylerinde hisse senedi ve tzel tahvil a rl

¢ok dahafazlaolan tim di er Ulkelerin at nda olmaktad r. (IMF, World Economic Outlook, September 2006,
ekil 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. Al m glicli paritesine gore yap lan tahminde

Cin'in 2004’ te kiresel blyumeye katk s yuzde 24, ABD’ ninki ise yuzde 17’ dir. Hesaplama piyasafiyatlar ile

yap ld nda, katk lar Cin icin yizde 10'ainecek, ABD icin ylizde 33'e ¢ kacakt r.

13 Cin’ den kaynaklanan bir “ olumsuz uyum” siirecineili kin farkl gorii ve éngériler, 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'datart | yor.



[I. Tarkiye'yeYans malar

2001 krizini izleyen yllarda Turkiye, “geli mekte olan ve ylkselen piyasa
ekonomileri” diye an lan Ulkeler grubu icinde istisnai bir konumda yer ald : Blyuk ve strekli
art gosteren cari i lem ag klar , buyUk boyutlu yabanc sermaye giri leri, d bor¢ stokunda
hzl bir yukselme... 2006'ya gelindi inde bu 6zellikleri Turkiye ile payla an blytk Ulkelerin
Do u/Orta Avrupa grubu ve Giiney Afrika ile snrl oldu u sdylenebilir’®. 2006 da
Turkiye'nin toplam cari i lem a¢g  tim dinya ekonomileri dikkate al nd nda yedinci
sradad r ve dnde yer alan alt Ulkenin hepsi zengin kapitalist tlkelerdir'®.

Institute of International Finance, “geli mekte olan ve yikselen piyasa ekonomileri”
bal atnda toplad 29 Ulkeye 2006'da 453.6 milyar dolar yabanc sermaye giri i
oldu unu belirlemi tir'®. Bu toplamdan Tirkiye'ye dii en pay, (Tablo 3'te gosterildi i gibi)
57,7 milyarl k bir toplamla ylzde 12,7’ dir. Turkiye, bir anlamda, cevre ekonomileri icinde
bir “kucuk Amerika” dykinmesi icinde gorinmektedir, ancak, bu siiper emperyalist Ulkenin
ayr cal kI konumundan yoksun olarak...

Turkiye' nin dinya ekonomisiyle eklemlenme bigiminin 6zellikleri, 6zgunlikleri ve
uluslararas finansal ak mlar etkileyecek buylk boyutlu bir “olumsuz uyum”un olas
yans malar bu bilgilerden hareketle incelenecek ve tart lacakt r.

Sermaye hareketlerinde e ilimler’

Son y llarda Turkiye ekonomisinin d dinya ile ba lant lar n n kavranmas nda
ba lang ¢ noktas n n yabanc kokenli sermaye hareketleri olarak al nmas n n nigin dahado ru
oldu uaa datart lacak. Tablo 3 bu tlr bir anlay a gore dizenlenmi tir: Yabanc kokenli
sermaye giri leri yerle iklerin sermaye ¢ karmalar na, cari a¢ n finansman na ve rezerv
birikimine tahsis edilmektedir. “Hata/noksan” kalemi kay t-d  sermaye hareketlerini temsil
eder. Tablonun alt bolimu ise, sermaye hareketlerinin “s cak” ve “bor¢ yaratan/yaratmayan”
o elerini yans tmaktad r'®.

Tablo 3, AKP iktidar atnda Turkiye ekonomisinin uluslararas sermaye
hareketlerinden 2003’ ten bu yana giderek artan bir pay ald n gosteriyor. Son dort y | icinde
Tarkiye'ye giri  yapan yabanc sermaye toplam 131 milyar dolar am tr. AKPnin hem
Turkiye, hem de diinya konjonktirli bak m ndan ideal bir tarihte iktidara geldi i a¢ kt r. 2002,
yayg n finansal krizlerin etkisini iceren be y Il k bir donemin bitim y | dr. 2003-2006

14 29 lilkelik bir “geli mekte olan ve yiikselen piyasa ekonomileri” grubu icinde cari ag kkGSMH oran

bak m ndan Turkiye'yi a an doért Ulke vard r: Bulgaristan, Romanya, Macaristan ve Slovakya. (IMF, World
Economic Outlook, September 2006, Tablo 31)

®Carii lemag sralamas nda Tirkiye nin 6niinde yer alan tilkeler, ABD, spanya, Birle ik Krall k,
Avustralya, Fransave talya dr. (IMF, World Economic Outlook, 2006, Tablo 26 ve IMF, Global Finance
Sability Report, April 2007, ekil 1).

16 Ingtitute of International Finance, Capital Flows to Emerging Market Economies, January 18, 2007, Tablo 1.
2005’ te sbzii gecen toplam 451 milyar dolar olarak verilmi tir. Bu kaynak Glney ve Do u co rafyasn n otuz
blyuk ekonomisini icermektedir. Bunakar | k “geli mekte olan ve yiikselen ekonomiler” grubunun timund
kapsayan bir IMF kayna , szl gegen Ulkelere 2005’ te toplam olarak 716 milyar dolarl k yabanc sermaye giri i
belirlemektedir. Global Finance Sability Report, April 2007, Tablo 1.

' Bu kesimlerdeki veri ve de erlendirmeler bilyilk dlciide Ba msz Sosyal Bilimciler'in 2007 Raporu icin

yapt mbir haz rl ktan k salt larak ve yer yer de i tirilerek a nm tr.

8 TCMB'nin édemeler dengesi istatistiklerinde kullan lan kodlamaya gére yabanc kokenli s cak para, 11B2.2.1,
11B2.2.2.2.1,11B3.2.2.3.2, 11B3.2.2.4.2, 11B3.2..3.2 kalemlerinin; yerle ik kdkenli s cak paraise, 11B2.1.2,
11B2.1.3, 11B3.1.3, 11B3.1.4.2 kalemlerinin toplamlar ndan hesaplanm t r. Borg yaratan yabanc sermaye ise,
yabanc kokenli net sermaye toplam ndan yurt icine yap lan do rudan yat r mlar ile hisse senetlerine yap lan
portfdy yat r mlar n n ¢ kar Imas yla hesaplanm tr.



donemi ise, ulusararas sermaye hareketlerinin belirgin bir canlanma gosterdi i farkl bir
konjonkturu igerir. Turkiye de, yabanc sermaye giri leri bak m ndan bu konjonktirden her
y | artan oranlarda yararlanm tr. Yukselen piyasa ekonomilerine giren yabanc sermaye
icinde Turkiye' nin pay 2004, 2005 ve 2006’'da (ayn srayla) yuzde 7,1, ylzde 9 ve ylzde
12,7 olmu tur®.

D kaynak giri lerinin 6l¢cimini ve etkilerini biraz ileriye b rakarak, yabanc sermaye
hareketlerinin bile imindeki de i meleri mercek alt naala m.

2002-2004 y llar nda Turkiye'ye giren yabanc kokenli sermayenin ortalama yuzde
82's d borg yaratan 6 elerden olu maktayd . 2005-2006'da bu oran yizde 62 civar nda
kalm tr. kinci ve 6nemli bir de i me ise, yabanc kokenli sermaye giri leri icindeki s cak
para 0 esinde gercekle en goreli daralmad r: 2003'te ylzde 59’ a yakla an bu oran sonraki (g
y | boyunca sirekli a narak 2006’ da ylzde 18,2'ye inmi tir. Dahas, 2006'da yerli s cak
paradaki hzl ¢k lar nedeniyle scak para dengesi (“net ¢k " ifade eden) negatif de ere
doni ma tar. Her iki “duzelme’ de 2005 ve 2006'da ok carp ¢ art  oranlar gergekle tirerek
gecen y | 19,8 milyar dolarl k bir diizeye ula an do rudan yabanc sermaye yat r mlar n n
(DYY’nin) katk s rol oynam tr.

Bu de i imleri, ekonominin d dunyayla ili kilerinin daha az krlgan ve reel
ekonomiye do rudan destek veren finansman bigimlerine geci olarak yorumlayanlar
¢o unluktad r. D borg tart malar n ileriye b rakarak, s cak parave DY'Y konular ndaki a r
iyimserli ekar birkag uyar yapmaklayetinelim.

Bir kere, yabanc kokenli sermaye giri leri iginde s cak para pay n n dii mesinin kal ¢
bir e ilimei aret etti ini sdylemek imdilik mumkin de ildir. 2005-2006 aras nda s cak para
giri lerinde gozlenen 5 milyar dolarl k dii menin 4,4 milyar May s-Haziranda yabanc lar n
net ¢k ileilgilidir. 2006'n n son dort ay nda yabanc lardan kaynaklanan s cak para giri leri
canlanm ve 8 milyar dolaraula m t r. Bu tempo 2007’ de siiregelirse ve uluslararas finans
sisteminde yeni calkant lar glindeme gelmezse, “yikselen piyasa ekonomileri” icinde en
yuksek nominal ve reel faiz oran n veren Turkiye' nin 2007 de spekulatif “yat r mc lar” icin
yeni ba tan ¢ekici hale gegme olas|  ¢ok ylUksektir. Ayr ca, s cak para sorunlar n n sermaye
giri leri, yani ak mlar d nda, Turkiye ekonomisi icindeki scak para stokunun boyutlar ile
de ilgili oldu unu hat rlatmak gerekiyor. Gegmi y llar n ak mlar ndan ve hisse senedi ve
bono/tahvil de erlerindeki art lardan kaynaklanan scak para stokunun 70 milyar dolara
uat tahmin edilmektedir. Bu ko ullarda scak para hareketlerinden kaynaklanan risk
olas| , sadece sOz konusu ak mlardaki dii me ve net ¢k larla de il, YTL'li plasman
araglar naba lanm  scak para stokunun ani ¢ k lara yonelmes ile de ilgilidir. Dalgal kur
sistemi, bu risk etkenini belli 6lgllerde frenlemektedir; ancak, uluslararas finans kapitalin,
doviz kuru dalgalanmalar na kar ce itli giivence mekanizmalar n kullanma olas| n g0z
ard etmemek ko uluyla..

DYY uzerindeki alg lamalara gelince, son y llardaki carpc art n, Ozelle tirilecek
alanlar n giderek tiketilmesi nedeniyle gecici oldu unu sdylemek icin vakit erkendir.
Turkiye'yi yoneten siyas kadrolar n ve burjuvazinin kendi mal ve varl klar n  yonetme
beceri, niyet ve guclerinin a nd , hatta (siyasal iktidarlar a¢ s ndan) yok oldu u anlam na
gelen Ozelle tirmelerin ve banka, irket, emldk sat lar nn snrlar na ne zaman gelinece i
Ongorulemez. Ancak, Turkiye' de sony llardaki DY'Y giri lerinin buydk 6l¢ude birle meler ve
edinimler biciminde gercekle ti ini; dolay syla, en azndan imdilik, orta-uzun vadeli
dinamik etkilerle ilgili beklentilerin soz konusu olmad  vurgulanmal d r. Odemeler dengesi
Uzerindeki etkiler agc sndan bak Id nda, Hazine MUste arl  verileri 2006'n n ilk dokuz
ay ndaki DYY qgiri lerinin sadece yiuzde 6'snn ticarete konu olan sekttrlere (sanayi ve
tar ma) yoneldi ini gosteriyor. Geride kalan yiizde 94 iseithal ikamesi ve ihracat ileilgisi gok

1 Tablo 3' Ui Indtitute of International Finance, Capital Flowsto Emerging Market Economies, January 18, 2007,
Tablolilekar latrnz.



zay f olan (Orne in bankac| k ve a -veri merkezleri gibi) hizmetler sektoriindeki irket
al mlar na ve gayri menkul edinimlerine gitmektedir. leriki y llarda doviz kazand rmayan
dolaysz vyatr mlardan kaynaklanan kér transferlerinin Odemeler dengesi Uzerinde
kicUmsenmemes gereken bir bask olu turabilece i dikkatea nmal dr.

Sermaye hareketleri- blyime ba lant s

2001 krizinin 6ncesi ve sonras nda Turkiye ekonomisinin d  dinyayla bitinle mesi,
otonom sermaye (veyad kaynak) hareketleri  blylme cari ag k ba lant c¢izgisi iginde
olu mu tur. Sermaye hareketlerinin ba mszlat bir ortamda, 6zellikle fiili haslann,
ulusal ekonominin potansiyel haslas n n at nda bir dizeyde gercekle ti i ko ullarda, artan
sermaye giri leri i¢ talep ve k sa donemli blyime hz Uzerinde farkl mekanizmalarla
geni letici etkiler yaratmakta; bu etken de cari i lem a¢ n (6ncelikle ithalat arac| yla)
yukar cekmektedir. Bu gerceve iginde ddemeler dengesiyle ilgili tart malar n ana sorunu
yabanc kokenli sermaye giri lerinin hangi tempoyla ve ne kadar strdurilebilece i
sorusundan kaynaklanan belirsizlikleilgilidir.

Turkiye ekonomisi 1999 ve 2001'de dramatik boyutlarda darald igin, 2002 ve
sonras nda yukar da sozi edilen k savadeli byimehznnd kaynak giri lerineba ml |
gegerli olmaktad r°. “D  kaynak hareketleri” iic farkl bicimde &lcuilebilir. Birincisi, yabanc
kokenli sermaye giri leridir. Tablo 4'Un ilk srasnda igerilen bu 6 e (YAS), 2003-2006
aras nda her y | yuksek (2006’ da ylizde 43) oranlarda artm tr. kinci anlamdaki d kaynak
toplam , yabanc, yerli ve kay t-d  sermaye hareketlerinin net bilangosundan (net sermaye
hareketinden) olu ur. Tablonun 4. sras nda igerilen bu kalem (NSH), 2006’ da yerle iklerin
artan “sermaye ihrac "n n katk syla, bir énceki y la gore yiizde 8 oran nda dii mu tar. Gegen
y | yerle ik kdkenli sermaye ¢ k lar n n hemen hemen tumi (14,6 milyar dolar ) bankalardan
(artan yurt d  varl klar ile portfdy yat r mlar ndan) kaynaklanm tr. Bu olgu, ¢ok blyuk
boyutlu yabanc sermaye giri lerinin bankalara intikal eden ¢ elerinden tlreyen (otonom
de il, ba ml; bir anlamda “rezerv birikimi” 06zellikleri ta yan) bir geli me olarak
gortlebilir. Bu nedenle, 2006'ya ili kin “d kaynak hareketi” hesaplamas nda, “net sermaye
hareketi” tan m na daha az 6nem verilmesi do ru olacakt r. Ugiincii tanm, “d  diinyadan net
kaynak aktar m” (NKA) olarak an | r ve cari ag ktan, kér ve faiz transferlerinin net toplam
¢ kar larak elde edilir. Tablonun 7. srasnda icerilen bu blyitklik de 2003 sonras nda
kesintisiz ve yuksek tempolu (2006’ da yizde 45'1ik) art lar kaydetmi tir.

Toplam talebin geni lemesi icin ekonomiye d tan r ngalanan pozitif de erli bir
ak mnvarl gereklidir; ancak, yeterli de ildir; bu ak m n bir dnceki doneme gore artmas
da ek bir ko ul olarak gorulmelidir. D  kaynak hareketlerine uyarland nda bu etkiyi, Tablo
4te YAS, NSH ve NKA de erlerindeki ylIl k de i meleri, bir onceki yl|n (dolarla
hesaplanan) GSMH duzeyine oranlayarak hesapl yoruz (Bk. Tablo 4, sra 3, 6 ve 9). 2002-
2006 arasnda “d kaynaklarda de i me’ye ili kin (on be gbzlemi igeren) bu ¢ hesaptan
herhangi birinin negatif de ere ulat iki yl, YAS bak m ndan 2003, NSH bak m ndan
2006'd r. Her iki y Ida da blyume h z nda yava lama gozlendi i dikkat ¢cekmektedir. NSH

% 1998'i baz alarak, 1999-2005y llar n iceren GSMH biiyiime h z yiizde 3'tir. 1970'li y llar nikinci yar syla
1998 aras ndaki potansiyel biylmenin ylizde 4-4,5 aras nda oldu u hesaplanabilmektedir. Dolay s yla, 1998
sonras ndaki fiili biylime potansiyel bllyimeye ula ncaya kadar yukar daki sermaye hareketleri-buyiime

ba lant sn nsiirece 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 hla 1998 deki oranlar n alt ndaoldu unai aret edelim ve bu bildirinin
kapsam d ndatutulan bir olguyu vurgulamakla yetinelim: Bu doénem boyunca Turkiye ekonomisine akan d
tasarruflar, ulusal tasarruflar kovalayan bir etki icraetmi tir.



gostergesindeki di menin 2006 bak m ndan yanltc olabilece i hatrlanrsa, d kaynak
hareketlerinin ekonominin buyiimesine gegeny | dakatk yapt ortadadr.

Ancak, sorun da bu noktada ortaya ¢ k yor. Yiksek diizeyde, ancak bir 6nceki y I n
alt nda seyredend kaynak giri lerinin, blyimehzn aa yacekmes beklenmelidir. Hatta
(buginiin ko ullar nda olas gortlmeyen) teldfi edici  makro-politikalar uygulanmad
takdirde milli gelir duzeyinin de di mesi stz konusu olabilecektir. Cevre ekonomilerine
donik uluslararas sermaye hareketlerindeki bir yava lamann Tirkiye ekonomisine
yans mas, bu bak mdan biiyik 6nemta maktad r.

Bliyume cari a¢ k ba lant s nda yikselme

K sadonemli buylme h z ister sony llardaoldu u gibi sermaye hareketlerine ba ml
olsun; isterse sermaye hareketlerinin denetimli oldu u y llarda oldu u gibi, ulusal dizlemde
belirlenen politika de i kenleri veya firma, hanehalk davran lar taraf ndan belirlensin;
blyume h z ile cari i lem denges aras ndaki ba lant n n ayr ca incelenmesi gerekir.Tablo 5,
boyle bir incelemenin ba lang ¢ noktasn olu turabilecek verileri sunuyor. Blyime/cari
i lem dengesi arasndaki ili kilere bak I[d nda, Ozellikle 2000 sonrasnda belli buyume
hZlar n n giderek artan boyutlarda cari a¢ a yol agmas dikkat gekicidir. Daha da ilging
olan, bu “bozulma’nn sermaye hareketlerinin serbestle ti i 1989 sonrasnda ¢ok | ml
kalmas ; onbir y | sonra, 21. ylzy lagiri le birlikte, carp ¢ boyutlaraulam olmasdr.

Tablo 5, alt-donemlerle ilgili ortalamalardaki garp ¢ farklar bir yana, “ | ml ” boyutlu
d agklarn, 2000 6ncesinde hzl biyume y llar nda da s6z konusu oldu unu gosteriyor..
Orne in, bllyiime h z n n yiizde 9,4 ve 8,3'luk oranlaraulat 1990 ve 1997 y llar nda cari
ac k/GSMH oran (ayn srayla) yuzde 1,7 ve 1,4 ilesnrl kam t. Bu saptamay , yuzde 9,9
ve 7,6'l k buylmenin gercekle ti i 2004 ve 2005 y llar ndaki yizde 5,3 ve 6,3 oranlar ndaki
d acklarlakar latrd mzda 2000 dncesi ve sonras aras ndaki fark carp ¢ bir bigcimde
ortaya ¢ k yor.

2000'li y llarda biyime h z ile cari i lem ag klar aras ndaki ba lant n n bozulmas na
yol acan etkenlerden biri, imalat sanayiinde ithal ba ml| nn dramatik art tr. GUmrik
Birli i (GB), 1995 sonras nda “Uglinct Ulkelere” (6rne ind ticaret ag nnh zlablyudd U
Cin'e) kar  koruma oranlar n n asimetrik bicimde (yani, tek yonli olarak) ve h zla dii mesine
yol acarak bu doni Ume katk yapm tr. Aramal ithalat nn, imalat sanayii has las na gore
esnekli ini, 1994 ve 2001 krizlerini izleyen dorder y | (1995-1998 ve 2002-2005) igin
hesaplad m zda, esnekliklerin iki alt-donem arasnda 2,7den 4,7ye yikseldi i
belirlenebilmektedir. Bu doni umi “GB’nin gecikmi  etkileri” olarak yorumlamak
mumkinddr. Burada en belirleyici fark , reel doviz kuru hareketlerinde aramak anlaml
olabilecektir. ki donem arasndaki kar latrmay kriz ve devalliasyondan onceki y llara
kayd rarak (yani 1993-1998 ve 2000-2005 yllarnn reel kurlarn kar latrarak)
yapt m zda durum ag kI k kazanacakt r. 1993=100 a nd nda, (UFE'ye gore tan mlanan)
reel doviz fiyat 1998 de 105,6'd r. Farkl bir ifadeyle GB’nin koruma oranlar n a nd racak
etkileri, 1994'teki buyuk boyutlu devalliasyon sayesinde ertelenmi ti ve reel devalliasyonun
sa lad gecici savunma, 1998’ e gelindi inde hdla gegerli idi Buna kar | k, 2005'te ddvizin
reel fiyat, 2000'e gore (ve 2001 devallasyonuna ra men) yiizde 20 oran nda gerilemi
durumdad r.

Kat ksz neoliberal modelin serbestle mi  sermaye hareketlerinden beklentilerini
TCMB 1995-1998 aras nda tam olarak yerine getirmemi ti. Buy llarda reel doviz kurunu bir
politikaarac olarak gorip, parapolitikasn ba ml (pasif) k Imatercihi yap Im t r. Ne kadar
bilingli bir secim oldu u bir yana, bu tercih, fiilen, cari i lem dengesinin, ihracat n ve ithal
ikamesinin politika hedefleri olarak belirlenmesi anlam nagelir. 1995'te  yourdrlti e giren
GB, bdylece, yedi-sekiz y Il k bir gecikme ile (yani, TCMB’nin tek hedefinin enflasyon, tek



arac n n da para politkas oldu u yeni ortamda) etkilerini d ticaret dengelerine ta makta ve
cari i lem ag klar nn h zla biyumesine katk yapmaktad r. Ozellikle yerli sanayinin rekabet
etmekte zorland  kimi Ulkelerin (6rne in Cin'in) yerli paralar n dolara ba layarak aktif
doviz kuru politikalar uygulayabilmi olmalar bu durumun a rla masna ayr ca katk

yapm tr.

Kr Iganl k etkenleri ved borglar

“Kuresel dengesizlikler’in ilk bolumde tart lan “olumsuz bir uyum” slreci ile
hafiflemesi gindeme gelirse, ce itli cevre ekonomileri Uzerinde farkl doz ve bicimde
yansmalar n ortaya ¢ kmas sz konusudur. Bu nedenle farkl Ulkeleri olas d  oklar
ka snda krlganl k dizeyleri bak mndan kar latrmak sadece akademik de il, ayn
zamanda finans kapitalin ce itli 6 eleri bak m ndan da blytk ¢ karlar ilgilendiren pratik bir
Onem ta maktad r.

Burada bu cergevede yap Im  bir hayli kapsaml bir ara t rman n sonuclar n k saca
aktarmakla ba layaca m. Morris Goldstein “0zel sermaye piyasalar ylayo un ili kisi olan”
22 yukselen piyasa ekonomisini, “bir sonraki finansal kriz, kimleri, nas | etkileyecek?’ sorusu
ba lam nda inceliyor ve bu incelemesini kapsanan ekonomilerin  (¢co unlukla 2004'e ait)
ce itli nicel kr Iganl k gostergeleri tizerine kuruyor®,

Goldstein’in sonuglar n, be ana ok 0 esine kar ulkelerin duyarl | k/ krlganl k
derecelerini aktararak (en a r bigcimde etkilenen ilk be Ulkeye bakarak) Ozetleyebiliriz. 1k
iki ok “ABD vel/veya Cin'de ciddi boyutlu bir durgunla ma veya gerileme” ve boyle bir
doni Umin  yol agaca “uludararas ham madde fiyatlar ndaki ¢okuntiler” ile ilgilidir.
Tarkiye bu iki doni Um kar snda 6n planda etkilenen ilk be Ulke arasnda yer am yor.
Sonraki U “ ok” ise, “faiz hadlerinde ani bir yikselme ve uluslararas sermaye hareketlerinde
hzl bir daralma’; “doviz kurlar nda (ve ulusal paralar n de erlerinde) hzl bir calkant” ve
“maliye ve para politkalar bak m ndan ciddi uyumsuzluk etkenleri” olarak 6ngorullyor. Ve
Turkiye her ticiinde de ena r etkilenecek ilk veyaikinci tlke olarak s ralan yor.

Goldstein’in ara t rma sonuglar n n kigik bir “snanmas”, 2006'n n May s-Haziran,
2007'nin de ubat-Mart aylar nda oldu. Farkl etkenlerle uludararas finansal piyasalarda
mini-calkant lar n meydan geldi i bu tarihlerde, borsa, faiz ve doviz kuru hareketleri
bak m ndan en fazla etkilenen dort Ulkeden (TUrkiye, Macaristan, Brezilya ve Gliney Afrika)
Ucll (Guney Afrikaistisnas ile) sbzii gecen ara t rman n nihai tablosununilk be i aras ndad r.

Bu gergevede, olas bird ok kar snda, bir cevre ekonomisinin temel agmaznnd
borclarla ilgili faiz yukumldlUklerinin ve yenilenmeyen d krediler nedeniyle ana paran n
“dondirdlmesi”nin yaratt  sorunlar etraf nda kimelendi i sOylenebilir. Turkiye' nin d
borclar yla ilgili ba | ca gostergeler, cevre ekonomilerine ili kin bolgesel ortalamalarla 2005
icin Tablo6'dakar latr| yor.

1997-98 Asyakrizini izleyen y llar iginde, geli mekte olan tlkelerin buylik ¢o unlu u
d bor¢ gostergelerini dizelttiler; bazlar d borg stoklarn aa ya cekebildiler. IMF
gbzetiminde “ters yonde” giden Turkiye'nin ulat konum ortadadr. D  borglar n goreli
a rl yla veya olas risklerle ilgili gostergelerin tumi, geli mekte olan Ulkelere ili kin
ortalamalarla kar latrld nda Tdrkiyenin “daha a r borglu, daha riskli” konumda
oldu unu Tablo 6 ortaya koyuyor.

Tablodaki “geli mekte olan” Ulkeler grubuna giren dért co rafi bolgenin ortalamas yla
yap lan Turkiye kar latrmasnda da tek bir oran (k sa vadeli/toplam d bor¢ oran nda

2! 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 sonuclar n ézetlendi i bu son tablodan 6nce her bir “ ok” icin ¢cok
say daveayr nt | gosterge kullanmaktad r.



Turkiye'nin 6niinde yer alan Orta Do u) d nda Turkiye gostergelerinin “daha a r, daha
riskli” oldu u gozlenmektedir. Tekil Ulkelere gegcildi inde, d borg gostergelerinde
Turkiye'den “daha kotd” durumda olan Ulkeler vard r; ancak, Turkiye' nin bu turla bir
sralaman ndaarkalar ndayer alaca anla Imaktad r.

Tabloyu 2006'ya ta yabilseydik, Tlrkiye' nin durumu daha da bozulmu olacakt . D
bor¢ yaratan sermaye giri lerinin 2006’ da 36 milyar am oldu u Tablo 3'te gosterilmi tir.
Bu rakam, geri 6demeler ve yeni borclanmalar toplam ndan olu an “net” bir buyUkltktur ve
bu nedenle d borg stokunu olu turan yabanc paralar n pariteleri de i medi i takdirde 2006
sonunda d borglar n bir y Ida yizde 21 oran nda artarak 205 milyar dolaraula m olmas
gerekmektedir?. Nitekim Eyliil 2006 sonundaki d borg toplam nn (196,3 milyar dolar n)
2005 sonuna gore ylzde 16 orannda artm olmas gostermektedir ki, Turkiye' nin d
borclanmas nda GSMH biyime h z n fazlas ylaa an dort nala bir yikselme soz konusudur.

Di er k r Iganl k gostergeleri bir yana, sermaye hareketlerinin serbestle ti i 1989 dan
bu yana tim geli mekte olan ekonomilere goére Turkiye'nind borg stokunun gok daha h zla
artm oldu u belirlenmektedir: 1989-2005 aras nda toplam d  borg stokun n y Il k ortalama
art oran GOU icin ylzde 5,4, Turkiye icin yiizde 9,1'dir. Daha 6nce ag klanan etkenlerle
GOU y Il k d borg biylime hzn 1998-2005 aras nda ytizde 3,4 e indirmi ; Turkiye ise,
yuzde 8,4'|Uk bir art oran gergekle tirerek aradaki fark agm t r. Sonug olarak Turkiye nin
d borglar nn tim GOU borglar igindeki pay siirekli artmaktad r. Bu oran 1989, 1998 ve
2005'te (ayn srayla) yuzde 3, ylzde 3,8 ve yiizde 5,3 tir.

E er patlak verirse bir sonraki finansal krizde, d borclar nn dizeyi ve yaps
nedeniyle Turkiye'nin uludlararas finans kapitalin ana sorunlar ndan biri olaca n tahmin
edebiliriz. Turk halk n n Unlt bir 6zdeyi i vard r: “Borg bini gegince alacak olur.” Capagul
politikalarla Turkiye'nin d borglar n t rmand ranlar bu 6zdeyi i 2000-2001 krizi sras nda
hat rlamad lar; Arjantin ise fiilen uygulad ve bu sa duyulu hareket bigciminin hasat n haa
derlemektedir.

Bu bildiriye son verirken, T.C. Hazine MUste arl 'n n kasalar nda bu 6zdeyi i iceren
posterlerin saklanmasn ve “hini hacette” (yani bir dahaki krizde) duvarlara as| vermesini
(haddim olmayarak) dnermek isterim.

2 Bu tarihler aras nda euro dolar kar s ndayiizde 7.8 oran ndade er kazand icin, euro-borg stokunun dolarl
toplam bu oranda yikselmi gorinecektir. 2006 sonunda éngérilen d  borg toplam , 2005 sonunun ¢apraz
kurlar yla“dizetilse” dahi, d borglar toplam olarak 200 milyar dolar e i iniam olacaktr.
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Tablo 1. Dinya Ekonomisinin Cari

TABLOLAR

lem Dengeleri, Milyar dolar

1996 2003 2006
M etropol 36 -302 -651
ABD -118 -527 -857
Japonya 66 136 170
Di er Bat 88 89 36
Cevre -85 228 631
Petrol hracat¢ lar 39 109 396
Cin 7 46 239
Di er Cevre -131 73 -4
KaytD 49 74 -20

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, farkl y Ilardan yap lan hesaplamalar. Bu kaynaklarda “ileri”

(“advanced”) ekonomiler aras nda gosterilen “ Asya' n n yeni sanayile en Ulkeleri” tabloda“di er gevre” icinde

yeram tr.

Tablo2: GSY H cindeTasarruf veYat r m Oranlar (%)

1989-1996 2003 2006
ABD
Tasarruf 16.7 13.3 134
Yatrm 18.3 18.4 20.2
EURO Bdlges
Tasarruf 21.0 20.4 21.0
Yatrm 21.3 20.0 21.0
JAPONYA
Tasarruf 32.4 26.2 27.6
Yatrm 30.3 23.0 23.9
ASY A Japonya haric
Tasarruf 313 34.9 40.2
Yatrm 32.3 32.0 36.3
Petrol hracatc lar
Tasarruf 22.4 29.7 39.8
Yatrm 24.1 22.7 22.1
D ERGOU
Tasarruf 25.6 26.8 30.9
Yatrm 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

Yabanc sermaye 10574 9912 23363 40381 57747
Yerl esi k sernaye - 3048 -2871 | -9202 -2052 -17581
Hat a/ noksan 149 5043 2267 2342 -2736
Cari denge -1522 -8037 -15604 | -22824 | -31316
Rezervl er* -6153 -4047 -824 -17847 -6114
Yabanc s cak para -1534 5797 11996 15950 10512
Yerli s cak para** -1780 4018 -5061 787 -17325
S cak para dengesi -3314 9815 6935 16737 -6813
Bor¢ yaratan YAS 9552 7209 19089 24899 36011
D+ borg*** 130353 145805 | 162240 | 169385 | 196758
Kaynak: TCMB.

(*): Art (-),azal (+). (**): Net hata /noksan dahil. (***): 2006 3. ceyr ek verisi.

Tablo 4: Yabanc Kaynak Hareketleri/Bliyime Ba lant s (Milyon dolar veyiizdeler)

2002 2003 2004 2005 2006
Yabanc sermaye(YAS) 10574 9912 23363 40381 | 57747
YAS/GSMH 5.8 4.2 7.8 111 14.5
YAS'tade i me/GSMH* 9.1 -0.4 5.6 57 4.8
Net sermaye hareketi(NSH)** 7675 12084 16428 | 40671 | 37430
NSH/GSMH 4.2 5.1 5.5 11.3 9.4
NSH’dede 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'dade i me/GSMH* 3.7 3.0 3.1 2.4 2.1
Buyume 7.8 5.9 9.9 7.6 6.0
Cari denge/ GSMH -0.8 -3.4 -5.2 -6.3 -7.8

Not: “Biliyime” sras harig, tim oranlar GSMH’nin dolar| serileriyle hesaplanm tr. TU K 2006
GSMH'yi 399674 milyon dolar olarak verdi.

(*) YAS,NSH ve NKA'daikiy | (t vet-1) aras ndaki de i me, 6éncekiy I n (t-1'in) GSMH’s na

oranlanm tr.

(**) NSH=YAS+Yerle ik kokenli ser maye+Net hata ve noksan.

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

de erini aretinin de i tirilmesiyle e anlaml dr.

12



Tablo 5: Bayume, Cari A¢ k (YUzde Oranlar)

1984-9 | 1990-99 | 2000-05 1990 1997 2004 2005 2006
Ortalama blyime | 5.5 4.1 4.2 9.4 8.3 9.9 7.6 6.0
C.Denge/GSMH -04 1-0.8 -3.8 -1.7 -1.4 -5.3 -6.3 -7.8
Reel doviz fiyat * 4.61 |-0.01 -4.67 -842 | -547 |-431 |-742 |1.03

Kaynak: TCMB veHazineMuste arl .
(*): Reel doviz fiyat n n (UFE'yegore) y Il k de i meoran . Ik ii¢ siitundaba lang ¢y | n n bir 6nces baz
al nd.Art (azal )yerli paran nreel devallasyonu (de erlenmesi) anlam ndad r.

Tablo6: D borc gostergeleri: GOU ve Tiirkiye de (2006, %)

D. borg¢/ D borg/ D.borg K.Vaddi/ K.Vaddi Rezerv/ Bor¢ yaratan/

M .gdlir hracat servisi/ hracat Top. borg bor¢/Rezerv (KVB+Cagk)* | Top.Y.ser
GOoU 26.3 67.4 13.8 21.7 23.3 429.8 375
Turkiye 51.7 178.0 344 20.3 69.0 83.1 62.4
Afrika 28.1 68.7 125 5.8 7.1 1401.3 - *F
Asya 19.1 48.2 6.6 28.5 174 574.3 36.5
0O.Do u 24.0 40.5 6.2 434 25.7 389.4 58.9
L.Amerika | 24.6 94.6 25.5 12.3 29.4 340.1 12

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, April 2007 ve TCMB ve Hazine M Uste arl  verileri.
(*): Carifazlasf r olarak hesabakat | r. Mal ve hizmet ihracat al n yor.

Tablo6: D borg gostergeleri: GOU ve Tiirkiye de (2005, %)

D. borg¢/ D borg/ D.borg K.Vaddi/ K.Vaddi Bor¢ yaratan/

M .gdlir hracat* servisi/ hracat* Top. borg bor¢/Rezerv Toplam Y. ser
GOoU 28.9 76.9 15.3 20.1 253 33.2
Tirkiye 46.6 163.2 357 22.0 73.5 61.7
Afrika 35.9 63.8 10.9 6.5 111 - **
Asya 20.3 49.2 7.1 274 19.0 31.8
O.Do u 22.4 32.9 4.9 43.3 27.2 60.0
L.Amerika | 31.0 1111 35.0 111 32.8 - **

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, September 2006 ve TCMB ve Hazine Miste arl  verileri.
(*): Ma ve hizmet ihracat . (**): Netd bor¢ 6demesi
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