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OZET

Bu ¢alismada 6demeler dengesi kalemlerinden yola ¢ikilarak cari islemler dengesi
ve alt kalemleri incelenecek, konuyla ilgili teorilere deginilecek; Tiirkiye’ye ve secilmis
gelismekte olan iilkelere ait son yillardaki cari islemler dengesi rakamlar1 ve bilesenleri

analiz edilecektir.



ABSTRACT

Through this framework, -based on the items of balance of payments- current
account deficit will be analyzed with its sub-accounts, the related theoretical aspects will
be reviewed and finally the recent current account deficit figures with its compenents in

Turkey and in some selected emerging markets will be analyzed.
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GIRIS

Tiirkiye’de ve pek cok gelismekte olan tlilkede son 20 y1l hem ekonomi politikalari
hem de sosyal politikalar agisindan bir doniim noktasi olmustur. Global piyasalar tarafindan
yuriitiilen politikalar, ¢ok hizli bir sekilde artan ticaret liberalizasyonu ve kiiresellesmenin
yiikselmesi, gelismekte olan iilkelerde yiiriitiilen sistemlerin bagimsiz hareket etmesini
engellemistir. Gilinlimiizde {ilkeler arasinda giderek artan karsilikli bagimlilik, bir iilkenin
parasal ve ekonomi politikalarinin, uluslararasi iliskileri dikkate almadan yiiriitiilemeyecegi
gergegini ortaya ¢ikarmistir. Para ve ekonomi politikalar1 uluslararasi finansal sistemden,
uluslararasi finansal islemlerden, dolayisiyla 6demeler dengesinden daha fazla etkilenmeye

baglamustir.

Odemeler dengesinin belirleyici kalemlerinden cari islemler dengesi ve sermaye
hesaplart bu noktada ayr1 bir 6nem kazanmaktadir. Bir iilkenin makro ekonomik
dengelerinin yansimasi olarak karsimiza ¢ikan cari islemler dengesindeki agiklar ve
bunlarin nasil finanse edildigini ortaya koyan sermaye hesabi ayni zamanda iilkedeki
sagliksiz ekonomik yapimin ve istikrarsiz ortamin da gostergesidir. Cari islemler
dengesindeki degisimler, gelismekte olan iilkelerin farkli ekonomik ve sosyal
yaklagimlarina gore degisim gostermekle birlikte genel olarak benzer bir siire¢
izlemektedirler. Gelismis tlilkelerde yasanan gelismeler digerlerini de Onemli oOlgiide

etkilemektedir.

Tiirkiye’de 1994 ve 2001 krizleri dncesi ekonomin gidisatindaki sorunlara iliskin
ciddi sinyaller veren cari islem acig1 Ozellikle 2004 yili sonrasinda tekrar tartigiimaya
baslanmistir. Genel olarak 6demeler dengesindeki trendi izlemek agisindan Oonemli bir

rasyo sayilan cari iglemler agiginin milli gelire orani son yillarda tehlikeli sayilabilecek



oranlara gelmistir. Bu oranin optimal degeri gelismis ve gelismekte olan iilkelerin farkli
ekonomik yapilarina bagli olarak farkli degerlere tekabiil ettiginden genel kabul gérmiis bir
orandan bahsedilememektedir. Bazi iilkelerde daha diisiik cari agik milli gelir oranlarinda
miidahaleye ihtiya¢ duyuldugu halde, bazilarinda yiiksek cari agiklar krize girmeden ya da
miidahaleye maruz kalmadan siirdiiriilebilmistir. Ornegin Ermenistan, Azerbaycan ve
Tirkmenistan gibi iilkeler 1997 yilinda %15°ten fazla agik verebilirlen, Meksika ve
Tayland %7 oraninda krize girmis, Dogu Asya {lilkelerinde ise ¢cok daha diisiik oranlarda
krizler basgostermistir. Dolayisiyla diger iilkelerden hareket ederek birebir karsilagtirma
yapilamamakla birlikte, Tiirkiye’deki yakin gecmiste gergeklesen rakamlara bakarak son
yillarda cari islemler agigmmin milli gelire oranindaki yiikselisin dikkat cekici oldugu
sOylenebilir. Her ne kadar daha 6nceki krizlerdeki tiim belirtiler goriinmese de ekonominin

temel yapi taslarinda bir sorun oldugu asikardir.

Bu calismada genel olarak 6demeler dengesi kalemlerinden yola ¢ikilarak cari
islemler dengesi ve alt kalemleri incelenecek, konuyla ilgili teorilere deginilecek;
Tiirkiye’ye ve secilmis gelismekte olan lilkelere ait son yillardaki cari islemler dengesi
rakamlar1 ve bilesenleri analiz edilecektir. Cari islemler agiginin ekonomideki sagliksiz
yapmin ve sorunlarin nedeni degil sonucu oldugu ortaya konulmaya calisilacaktir. Bu
noktada kisa vadeli sermaye akimlarina ve ticaret dengesindeki sorunlara iligkin

detaylandirma ¢alismasi yapilacaktir.



1. ODEMELER DENGESI

1.1 Odemeler Dengesinin Tanimlanmasi

Odemeler dengesi genis anlamiyla bir ekonomide yerlesik kisilerin (merkezi
hiikiimet, parasal otorite, bankalar, gercek ve tiizel kisiler) diger ekonomilerde yerlesik
kisiler ile belirli bir donem ic¢inde yapmis olduklari ekonomik islemlerin sistematik

kayitlarimi elde etmek tizere hazirlanan istatistiki bir rapordur.'

Odemeler dengesi, iki ana kalemi olan cari islemler hesab1 ve sermaye hesabinin
arasindaki iliskiyi simgeler. Ulkeye giren ve ¢ikan ekonomik islemler istatistiki bir denge

icinde olmalidir.

Ekonomik islemler; mal, hizmet ve gelirle ilgili islemleri, finansal varlik ve
yiiktimliiliiklerle ilgili islemleri, bir ekonomide yerlesik kisilerden diger bir ekonomide
yerlesik kisilere karsiliksiz olarak reel ya da finansal kaynaklarin saglandigi transferleri

kapsar.

Odemeler dengesi taniminda iki temel kavram bulunmaktadir. Bunlar “ekonomi”
ve yerlesiklik’’tir. “Ekonomi” s6zciigii bir hiikiimet tarafindan idare edilen cografi bolgeyi
ifade ederken, “yerlesikler” deyimi ise bir ekonomide bir yildan fazla siire ile devamli ve
diizenli olarak ikamet eden, o ekonomi igerisinde faaliyette olan kurum ve kisiler ifade

edilmektedir.

Odemeler dengesi istatistikleri aylik, iiger aylik, yillik gibi belli bir donem
araliginda yurtdisinda yerlesik kisilerle gerceklestirilen ekonomik akimlar1 6lgmektedir. Bu

istatistikler yayimlanirken kullanilan hesap birimi, ekonominin kendi para birimi veya

" IMF (International Money Fund), Balance of Payments Manual, http://www.imf.org/external/data.htm, (14 AZustos
2005), s.11.



uluslararas1 piyasalarda gecerliligi olan bagka bir para birimi olmaktadir. Para birimi

seciminde diger para birimlerine gore istikrarli olmasina dikkat edilir.
1.2 Odemeler Dengesi Hazirlamirken Uyulmasi Gereken ilkeler

Odemeler dengesinde ana ilke, her bir islemin esit degerde iki ayr1 kaleme iki kayit
ile ¢ift muhasebe sistemine uygun olarak kaydedilmesidir. Bu kalemlerin biri pozitif (+)
isaretle gosterilen alacak kaydi, digeri ise negatif (-) isaretle gosterilen borg kaydidir. Bagka
bir deyisle, ¢ift kayit muhasebe sistemine goére her ekonomik islemin bir “Alacak” bir de

“Bor¢” olmak lizere iki kayd: gerekmektedir.

Odemeler dengesi istatistiklerinde; alacak (+) kayitlar cari islemlerde reel kaynak
(mal ve hizmet) ihracini, sermaye islemlerinde yiikiimliilik artisin1 veya varlik azaliginin
gosterirken, borg (-) kayitlar cari islemlerde reel kaynak (mal ve hizmet) ithalini, sermaye

islemlerinde yiikiimliiliik azalisin1 veya varlik artigini gosterir.

Cift kayit prensibi cer¢evesinde ekonomik islemlerin alacak ve borg kayitlari

miilkiyet degisiminin gerceklestigi anda yapilir.

Ekonomik islemlerin degerlendirilmesinde piyasa fiyatlar: kullanilir. Piyasa fiyati,
islemin gergeklestigi ve alici ile saticinin almaya ve satmaya razi olduklar fiyat olarak

tanimlanabilir.
1.3 Odemeler Dengesi Kalemleri

Odemeler dengesi istatistikleri temel olarak “Cari islemler” ile “Sermaye ve

Finans” hesaplarindan olusmaktadir.

Ozetle cari islemler reel kaynaklarla (mal, hizmet, gelir) ilgili islemleri ve cari
transferleri; sermaye ve finans hesaplart da reel kaynak akimlarinin finansmanini

(genellikle sermaye transferi ya da finansal araglara iliskin islemler araciligiyla) gosterir.



1.3.1 Cari islemler hesabi

Cari islemler hesabini olusturan kalemler mal ve hizmetler, gelirler ve cari

transferlerdir.
1.3.1.1 Mal ve hizmetler

Mallar; genel mal ticareti, islem goren mallar, onarim goéren mallar, tasitlar igin

limanlarda saglanan mallar ve parasal olmayan (ticari altin) altin1 kapsar.

Dis ticaret akimlar1 “Ozel ticaret” veya Genel Ticaret” sistemleri cergevesinde
belirlenmekte olup iilkelere gore degisim gosterebilmektedir. Ozel ticaret sistemi
giimriiklerden giris ¢ikis yapan mallar1 kapsamakta bu nedenle, tilke sinirlart igerisinde yer
alan serbest bolgelere sinir disindan gelen ve giden mallar sistem disinda birakilmaktadir.
Oysa genel ticaret sistemi milli smirlardan giren ya da ¢ikan tiim mallar1 dikkate

almaktadir.

Hizmet ihra¢ ve ithaline iliskin gelir ve giderlerin kaydedildigi ana hesaptir.
Kapsamini, tagimacilik (navlun dahil), turizm gelir ve giderleri, haberlesme hizmetleri,
ingaat hizmetleri, sigorta hizmetleri, finansal hizmetler, bilgisayar ve bilgi hizmetleri, patent
ve lisans komisyonlari, ticari ve ticaret baglantili diger hizmetler, finansal kiralama
hizmetleri, ¢esitli teknik hizmetler, kisisel, kiiltiirel ve egitsel hizmetler ile resmi hizmetler

olusturur.
1.3.1.2 Gelirler

Calisanlarin tcretleri, dogrudan yatirim, portfoy yatirimlar1 ve diger yatirnmlardan
elde edilen gelir ve ddenen tutarlari icermektedir. Bu kalem dogrudan yatirimlar ile ilgili
olarak hisse gelirleri, kar paylari, sermayeye katilan kazanglar ile sirketler arasi diger
yatirimlardan dogan gelir ve giderleri icermektedir. Portfoy yatirimlarinda da hisse

senetlerinden elde edilen gelirler (kar), tahvil ve benzeri bor¢ enstriimanlar ile ilgili gelir



ve giderleri (faiz) kapsamaktadir. Diger yatirimlarda ise diger bor¢lanma ile ilgili gelir ve

giderler (faiz) kaydedilmektedir.

1.3.1.3 Cari transferler

Ekonomiye mal, hizmet ya da para girisi gergeklestigi halde, bu girisler
karsiliginda kaynak transferi yapilmayan transferleri icermektedir. Bu kalemin sektorlere
gore dagilimi genel hiikiimet (hibe, vb.) ve diger sektorler (is¢i havaleleri ve diger

transferler) seklinde yapilmaktadir.

1.3.2 Sermaye ve finans hesaplar

Bu kalem hesaplar1 Sermaye Hesaplar1 ve Finans Hesaplar1 olarak iki gruba

ayrilmaktadir.

Sermaye hesabi sermaye transferleri (borcun bagislanmasi, gogmen transferleri
gibi) ile iiretilmeyen, finansal olmayan varliklar (kara parcasi gibi iiretilmeyen varliklarin
alim/satim1 ile patent yayimlama hakki gibi maddi olmayan varliklar) kalemlerinden

olugmaktadir.

Odemeler dengesinin diger onemli bir boliimii ise sermaye (finansman)
hareketleridir. Ozel ve kuruluslar ve kamu kuruluslar1 tarafindan yapilan kisa ve uzun

vadeli uluslararas1 sermaye akimlari bu hesapta incelenmektedir.

Uluslararas1 ekonomik islemlerin bir boliimiinii sermaye ithal ve ihraci olusturur.
Sermaye hareketleri temel olarak, bir iilkenin dis mali varliklar1 ve yiikiimliiliiklerindeki

degismeler ve bu degismelerin karsilikli kayitlarini icermektedir.

Finans hesaplar1 sermaye sekline gore; dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari,

finansal tlirevler, diger yatirimlar ve rezerv varliklar olarak ayrilmaktadir.



Bunlardan rezerv varliklar hari¢ diger kalemler “Varlik” ve “Yukiimlulik”
ayriminda dogrudan yatirimlar yatirimin yoOniine gore, portfoy yatirimlari sektor ve
enstriimana gore, finansal tiirevler sektorlere gore, diger yatirimlar ise enstriiman, sektor ve

vadeye gore alt gruplara ayrilmaktadir.

Sektorler parasal otorite (Merkez Bankasi), merkezi hiikiimet (Hiikiimet ve ona
bagl teskilatlar, mahalli idareler vb.), bankalar (kamu ve 6zel bankalar), diger sektorler
(kamu kuruluslart ve 6zel kuruluslar); vadeler ise vadesi bir yila kadar olanlar kisa vade,

vadesi bir yi1ldan uzun olanlar ise uzun vade olarak belirlenmektedir.
1.3.2.1 Dogrudan yatirnmlar

Dogrudan yatirim yatirimcinin yerlesigi oldugu ekonomi disindaki bir ekonomide
yaptigt uzun vadeli yatirimi gosterir. Burada yatirnmcinin kurulusun sermayesinde %

10°dan (dahil) fazla paya sahip olmasi veya yonetiminde s6z sahibi olmasi esastir.

Dogrudan yatirim kalemi, yabanci sermaye yatiriminin yapildigi iilke ve yabanci
sermayeyi getiren iilke ayriminda sermaye, karin sermaye katilimi ve diger sermaye olarak

siniflandirilmaktadir.

e Sermaye: Dogrudan yatinmcinin ana merkezinin bulundugu ekonomi
disindaki ekonomilerde yeni bir sirket kurulmasi, mevcut sirketlere istirak edilmesinin
getirdigi sermayeyi,

e Karin sermayeye katilimi: Dogrudan yatirimlardan elde edilen karlarin
dagitilmaksizin sermayeye ilave edilmesini,

e Diger Sermaye: Ana sirket ile yatirim yapilan sirket arasindaki bor¢glanmadan

dogan yatirimlar ifade etmektedir.



1.3.2.2 Portfoy yatirnmlar

Kisaca menkul degerlere yapilan yatirimlar olarak tanimlanan portfoy yatirimlari,
genellikle devlet ya da 6zel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi ve diger para

piyasasi araglarini icermektedir.

Dogrudan yatirim ile portfoy yatirimlari arasinda bazi 6énemli farkliliklar vardir.
En O6nemli fark, yabanci iilkede yatirimin yonetimi ve denetimi konusudur. Dogrudan
yatinm durumunda, sirket yonetimi ve denetiminde etkili olunmaktadir. Oysa portfoy
yatirimlarinda yerlesik sirket tizerinde yonetim hakki veya denetim s6z konusu degildir; bu
yolla yerlesik sirket uluslararasi piyasalardan sadece kaynak saglamis olur. Diger bir
onemli fark ise dogrudan yatirimlarda yatirimcinin yatirim sermayesinin yani sira iiretim
teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde getirebilmesi, portfoy yatirimlarinda ise

yabanci yatirimeinin sermayeden bagska bir katkida bulunmamasidir.

Portfoy yatirimlari kalemi varlik ve yilikiimliilik ana basliklar1 altinda hisse
senetleri ve bor¢ senetleri ayriminda ve sektdre dagilimi da igerecek sekilde

siniflandirilmaktadir.
1.3.2.3 Finansal tiirevler

Finansal tiirevler, bir dayanak varligin degerine bagli ancak bu dayanak varliktan
bagimsiz olarak alim satimi yapilan finansal araglardir. Tiirev islemler, ileri bir tarihte
yapilacak alim-satimin sartlarin1 bugiinden belirleyen ve taraflar1 hukuki olarak baglayan
sozlesmeler ile gergeklestirilir. Bu sozlesmeler ddemeler dengesi metodolojisine gore

vadeli ve opsiyon tipi sdzlesmeler olmak iizere iki temel grupta toplanir.
1.3.2.4 Diger yatirnmlar

Dogrudan yatirim, portfoy yatirimlari, finansal tiirevler ve rezerv disinda kalan

diger tiim sermaye hareketleri bu boliimde yer almaktadir.



Portfoy yatirimlarinda oldugu gibi, varlik ve yiikiimliiliikk ayriminda tiirlerine ve
sektoriine gore alt ayrimlar bulunmaktadir. Bunlar ticari krediler (vadeli mal alim veya
satim1 seklindeki krediler), krediler (nakit krediler), doviz mevcutlart ve mevduat hesaplari

ile diger varlik ve yiikiimliiliklerdir.

1.3.2.5 Rezerv varhklar

Rezerv varliklar parasal altin, 6zel ¢ekme hakki (SDR-Special Drawing Rights),
Fon nezdindeki rezerv pozisyonu, doviz rezervleri ve diger alacak haklar1 olarak

siniflandirilmaktadir.

e Parasal Altin Rezervleri: Ulkenin parasal yetkilisinin elinde tuttugu parasal
altin rezervleridir.

e Ozel Cekme Haklar1 (SDR): IMF (International Money Fund) tarafindan
yaratilan ve tiye llkelerin kotalar1 ¢ergevesinde iiye iilkelere rezerv saglamak amaciyla
tahsis edilen bir uluslararasi rezerv seklidir.

e IMF nezdindeki Rezerv Pozisyonu: Uye iilkelerin IMF’deki rezerv
pozisyonlari, iiye iilkelerin kredi dilimlerinden satin alislarinin toplami olup, iiye iilkeye her
an Odenebilen tutarlardir. IMF’den satin alinan tutarlar, doviz rezervlerinde artis, rezerv
pozisyonunda azalis1 gdstermektedir.

e Doviz Rezervleri: Doviz rezervleri, parasal otoritenin elinde tuttugu
O0demelerde hemen kullanilabilecek yabanci paralar, menkul kiymetler ile yurtdisinda
gecerli ¢ek, police, senet ve benzeri 6deme araglarindan olusmaktadir.

e Diger Alacak Haklari: Rezerv varliklar igerisinde yukarida siniflananlar
disinda kalan diger rezerv varliklaridir. Ornegin bankalarin elinde tuttugu rezerv varliklarin

parasal yetkilinin kontroliine girmesi durumunda bu baslikta kaydedilir.



1.3.3 Net hata ve noksan

Odemeler dengesinin her islemin iki ayr isaretle (alacak ve bor¢ kaydi)
kaydedildigi bir muhasebe sistemi olmas1 sebebiyle, ddemeler dengesi her islem mahiyeti
itibariyle ilgili kaleme kaydedilirken kars1 kaydinin da bir bagka kalemde yer almasi, bagka
bir deyisle her islemin esit degerde alacak ve bor¢ kayitlariyla kaydedilmesi, boylece cari
islemler hesabinin her zaman sermaye ve finans hesaplar1 kalemine mutlak deger olarak esit

olmasi1 gerekmektedir.

Ancak uygulamada bu teorik sonuca ulasmak her zaman miimkiin olmamaktadir.
Verilerin degisik kaynaklardan elde edilmesi, degerleme, O6lgme ve kayit zamanm
farkliliklar1 yaratmakta, sonug itibariyle olusan farklar Net Hata ve Noksan (NHN)

kalemine kalint1 seklinde yansimaktadir.

Ornegin dis ticarete iliskin mal hareketlerinin giimriik kayitlarinda elde edilmesine
karsin odemelerin banka kayitlarindan alimmasi, islemlerin karsilikli kayitlarmin ayni
degerle kaydedilmesini zorlastirmaktadir. Giimriik kayitlarinda fatura degerine goére 100
birim olarak goriilen ihracat mal bedelinin, ihracat¢inin yurtiginde yerlesik bankadaki
hesabina 70 birim olarak gelmesi, kalan 30 birim tutarindaki kisminin ise yurtdigindaki bir
banka nezdindeki hesabinda kalmasi halinde bankalar sisteminden alinan veriler igerisinde
goriilmeyen 30 birimlik tutar NHN kalemine yansimaktadir. Bu sekilde olusan NHN ancak

30 birimlik tutarin da yurda getirilmesi halinde daha sonraki bir donemde giderilmektedir.

NHN kaleminin varligina neden olabilecek bir diger ornek turizm gelir ve
giderlerinin hesaplanabilmesi i¢in yiiriitiilen anket c¢alismalar1 olabilmektedir. Anket
sonucundan hesaplanan 100 birimlik turizm gelir veya gideri, banka varliklarinda 100

birimlik artig veya azalis olarak yansimamigsa aradaki fark NHN kaleminde goriilecektir.

Sonu¢ olarak denge; alacak veya bor¢ kayitlarmin birbirine esit olmamasi

sonucunda ortaya ¢ikan farkin NHN kalemine yansimasi ile gerceklesmektedir. Diger bir

10



ifadeyle, NHN kalemi ayrica hesaplanan bir kalem olmayip (+) ve (-) kayitlarin arasindaki

farktan olusan bir kalintidir.

Ozellikle son yillarda net hata ve noksan kaleminde ¢ok ciddi artislar yasannmustir.
Bu kalemdeki artisa neden olan unsurlar ileriki boliimlerde daha detayli bir sekilde

incelenecektir
1.4 Tiirkiye’deki Uygulama ve Veri Kaynaklari

Tiirkiye’nin 6demeler dengesi istatistikleri IMF’nin tiim iiye iilkeleri i¢in tavsiye
niteliginde ongordiigli, yukarida 6zetlenen uluslararasi standart ve ilkelere dayanmaktadir.
1975 yila kadar Maliye Bakanlig1 tarafindan derlenen Tiirkiye’nin 6demeler dengesi
istatistiklerini 1975 yilindan itibaren Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)

derlemeye baslamistir.

Odemeler Dengesi istatistiklerinin baslica kaynaklarmi TCMB’de ve Tiirkiye’de
yerlesik bankalarm dovizli islem raporlar, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan
yaymlanan dis ticaret istatistikleri, TUIK ten saglana mal ticaretine iliskin navlun ve
sigorta gelir ve giderleri, T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanhg, TUIK, TCMB tarafindan
yuritiilen anketler, kuruluslardan dogrudan saglanan veriler, yurtdisinda yerlesik kisilerin
portfoy yatirnmlarina iligkin olarak saklama hizmeti veren bankalardan saglanan stok

veriler, dogrudan yatirim anketleri ile yazili ve gorsel basin olusturmaktadir.
1.4.1 Cariislemler hesabindaki gelismeler

i) Dis Ticaret Dengesi: Dis Ticaret dengesi yurticinde yerlesik kisiler ile
yurtdisinda yerlesik kisiler arasinda gergeklestirilen, giimriiklerden gegen mal ihracat ve
ithalatin1 igermektedir. D1s ticaret verileri i¢in TUIK tarafindan yayimlanan “Ozel Ticaret”
sistemine gore saptanan dis ticaret istatistikleri kullanilmaktadir. Mallarin glimriikten
gegigleri sirasinda kayit altina alinmasi, kayit zamani agisindan O6demeler dengesi

istatistiklerinin miilkiyet degisimi ilkesiyle de uyumlu olmaktadir.
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TUIK tarafindan ihracat verileri F.O.B. (sigorta ve navlun hari¢ mal bedeli), ithalat
verileri ise C.I.F. (sigorta ve navlun dahil mal bedeli) bazda parasal olmayan altin ticaretini
de igermek iizere yayimlanmaktadir. Thracat ve ithalat rakamlarinin igindeki altin verileri ile
C.LF. olarak degerlendirilen ithalat rakamlarmin i¢indeki navlun ve sigorta “Uyarlama”
kalemlerinde gosterilerek diisiilmektedir. Boylece altin verileri ayri bir yerde gosterilmek
iizere “Parasal Olmayan Altin” kalemine aktarilmakta, C.I.F. degerde yayinlanan ithalat

verileri ise F.O.B. degere doniistiiriilerek sadece mal bedelini yansitmaktadir.

Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra kurulan iilkelerden ve son yillarda Dogu
Avrupa {ilkelerinden gelen yabanci ziyaretcilerin yurtdisinda satmak tiizere iilkemizden
satin aldiklar1 ve yolcu beraberi olarak tanimlanan mallar dis ticaret istatistikleri igerisinde
yer almamaktadir. Tiirkiye i¢in dnemli bir doviz kaynag: haline gelen ve “Bavul Ticareti”
olarak adlandirilan bu ihracatin degeri TUIK tarafindan bavul ticaretini yapan kisilerin ¢ikis
yaptig1 hava, kara ve deniz glimriik kapilarinda, liger aylik donemlerde gergeklestirilen

“Bavul Ticareti Anketi” yoluyla saptanmaktadir.
ii) Hizmetler Dengesi:

Hizmetler kalemlerinden tasimacilik, mal ticaretine iliskin tasimacilik verilerini
iceren “Navlun” kalemi ile uluslararasi yolcu ve bagaj tasimacilik verilerini iceren “Diger

Tasimacilik” kaleminden olusmaktadir.

Navlun hizmeti bir ekonomide yerlesik kisiler tarafindan verildigi gibi yurtdisinda
yerlesik kisiler tarafindan da saglanabilmektedir. Ancak 6demeler dengesi istatistiklerinde
yer alan navlun hizmetlerinde, ihracat mallarn icin yurtiginde yerlesik Kkisilerce
gergeklestirilen tasima bedelleri gelir olarak; ithalat mallarinda ise yurtdisinda yerlesik
kisilerce gerceklestirilen tasima bedelleri gider olarak kaydedilir. S6z konusu veriler, TUIK
tarafindan aylik olarak yapilan calismayla giimrilk beyanname formlartyla birlikte
diizenlenen faturalardan elde edilen bilgiler cer¢evesinde hesaplanmaktadir. Diger
tasimacilik kalemi ise banka raporlarindan ve tagimacilik sirketlerinden saglanan

bilgilerden elde edilmektedir.
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Turizm gelirleri ise “Cikis Yapan Ziyaretciler Anketi’nden” elde edilmektedir.
Anket ¢calismasinda iilkemizi ziyaret ederek yurtdisina ¢ikis yapan yabancilar ile 6demeler
dengesi metodolojisi ¢ercevesinde yurtdisinda yerlesik sayilan vatandaslarimizin iilkemizde
yaptiklari turizm harcamalarinin saptanmasi amaglanmaktadir. Anketler ¢ikis yollarina gore
hudut kapilarinda milliyet bazinda iicer aylik donemleri kapsayacak sekilde yilda dort

dénem olmak {izere yapilmaktadir.®

2. TARIHSEL SURECTE ODEMELER DENGESINE
GETIRILEN TEORIK YAKLASIMLAR

2.1 Bulyonizm

Merkantilizm’in bir onceki asamasi olan Bulyonizm, adim1 kiilge (bullion)’nin
thracatinin yasaklanmasindan alir. “Kiilge Nizamnamesi” (Bullion Ordinances) olarak
bilinen kiilge ihracatin1 yasaklayan bir dizi kanun, 1303 yilimin baslarinda Ingiltere’de
ylriirlige girmistir. Bulyonist politika, 1663’te lisanssiz kiilge ihracatina izin verilmesiyle

kaldirilmastir.
2.1.1 Bulyonist doktrinin gelisme siireci

Bulyonist doktrinin olusma siirecinin, Ingiltere’de 1381 yilinda etkili bir kiilge
nizamnamesinin yokluguna bagl olarak ortaya ciktig1 diisiiniilen altin ve giimiis arzinin
tiilkenmekte oldugu endisesiyle basladigi soylenebilir. Donemin yoneticileri bu durumun

yabanci tiiccarlarin Ingiltere’ye getirdikleri mallarin tutarina esit miktarda mal satin

2 IMF (International Money Fund), Balance of Payments Manual, http://www.imf.org/external/data.htm, (14 AZustos
2005), s.64.
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aldiklar1 takdirde sorunun telafi edilebilecegini ve bu sayede ithal edilen mallar i¢in altin ya

da giimiis gerekmeyecegini 6ngdrmiislerdir.’

Daha onceki yazarlarin mallarm ithalat ve ihracatinin esit olmasi (ticaret
dengesinde esitlik) konusundaki egilimleri bulyonist donemde ileri bir asamaya
cikartilmistir. 1549 yilinda John Hales alinan mallarin tutarina esit miktardan fazla ya da
eksik mal satilmamasi gerektigini sdylemistir. Ayni yil iginde “Policies to Reduce this
Realme of England unto a Prosperus Wealthe and Estate”in bilinmeyen yazari, ihracatin
ithalata gore fazla olan kismini tarif etmek icin fazlalik (overplus) kavramini giindeme
getirmis ve fazlalik miktarinda kiilgenin iilkeye getirilmesi gerektigini 6ne siirmiistiir.* Bu
goriis 1564 yilinda “Memorandum prepared for the Royal Commission on the Exchanges”
in bilinmeyen yazarmin, Ingiliz mallarmin fazlahgmin Ingiltere’ye para getirecegini

anlatt1g1 kitabinda da desteklenmistir.

John Stow, eger daha yiiksek degere sahip mallarin yurtdisina yollanmasi, iilkeye
getirilmesinden daha az ise fazlaligin iilkeye para olarak donecegini tespit etmistir. Ancak,
tilkeye getirilen mallar iilkeden ¢ikanlar1 asarsa, iilkenin fazlali§i para olarak 6demesi
gerekmektedir. Dolayisiyla Stow ihracat ve ithalatin “Simetri ve Oransalligin” saglanmasi
gerektigi sonucuna varmistir.” Bu ¢ikarim muhtemelen uluslararasi islemlerdeki dengeye

iliskin ilk yaklasimlardan biridir.
2.1.2 Ticaret dengesi yaklasimi

17. yilizyildan once ticaretle ilgili olarak sadece birka¢ aciklama getirilmistir.
Bunlardan ilki Ingiltere’de, 1355 yilinda, III Edward dénemine aittir. Bildirinin kimin

tarafindan hazirlandig1 net olarak bilinmemekle birlikte, 1623 yilinda, Edward Misselden

> A.E. Bland, P.A. Brown, ve R.H. Tawney, English Economic History: Selected documents, 2nd edition, London: G.
Bell and Sons, Ltd., 1915, s.220; James E. Meade (akt.), “The Balance of Payments”, Reprinted with corrections,
London: Oxford University Press, 1970, s.2.

* James E. Meade, “The Balance of Payments”, Reprinted with corrections, London: Oxford University Press, 1970, s.2.
> John Stow, A survey of London, Reprinted from the text of 1603, with an introduction by Charles L. Kingsford.
Oxford: Clarendon Press, 1908, 2nd edition, s.210: James E. Meade (akt.), “The Balance of Payments”, Reprinted with
corrections, London: Oxford University Press, 1970, s.3.
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bu dokiimanin Maliye kayitlarinda bulundugunu sdylemistir.® Bu bildirimde ticareti yapilan
her bir malin miktar1 ve toplam degeri ile birlikte her bir maldan toplanan giimriikler
listelenmistir. Bu listelerden toplam ihracat ve ithalat rakamlar1 hesaplanmis ve aradaki fark

ticaret dengesi olarak gdsterilmistir.
2.1.3 Ticaret dengesi kavraminin baslangici ve ilk uygulamalar

17. ylzyilin ilk yillarinda uluslararasi iliskilerde istikrarsiz durumlar goze
carpmaktadir. Ingiltere, Fransa, Hollanda ve Ispanya sanayi ve ticarette diinya birinciligi
icin yarigmaktaydi. Savaglar ¢ok sik vuku bulmaktaydi; yabanci parali askerleri ve savag
taburlarini finanse edebilmek i¢in ciddi bir para ihtiyac1 dogmustu. Bu nedenle sayilan
iilkelerin her birinde, paranin satin alma giiciinii elinde tutma istegi artmisti. Altin ve
giimiisii ¢ekmek ve elinde tutmak hem bulyonist hem de ticaret dengesi doktrinleri
savunucular tarafindan ideal durum olarak goriilmekteydi. Ancak iki doktrin bu amaca

ulagmanin metodolojisi agisindan farklilik arz etmekteydi.

Kiilge Nizamnamesi’ne gore altin ve giimiislin ihracatt kotli su¢ kapsaminda
oldugundan, uluslararas1 ticaret hesaplarini diizenleyebilmek ig¢in kambiyo senetleri
diizenlemek gerekmekteydi. 11k basta farkli iilkelerdeki tedaviildeki paranin degisim orani
darphane paritesinde olsa da bu oran uzun siire siirdiiriilebilecek nitelikte degildir. Yabanci
paranin fiyati temel olarak arz ve talebe baglidir; bir iilkenin ithalatinin ithracatin1 asmasina
bagli olarak kambiyo senetlerindeki arz arttiginda, o iilkenin parasi diger {ilkelerin

paralarina gore daha az degerlenmis bir hale gelmektedir.

Ticaret dengesi doktrini bulyonist doktrindeki aksakliklar1 degerlendirerek, kiilge
thracatindaki yasagi tartisir ve sorunu ¢ozebilmek i¢in bunun yerine doviz kurlarinin

diizenlenmesi gerektigini savunur.

¢ Meade, s.22.
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2.1.4 18.yiizyilda ticaret dengesindeki gelismeler

18. yiizyilin baslarinda uluslararasi ticaret dengesi ve kayitlarin istatistiki bir
metodolojiyle izlenmesi daha 6nemli bir sorunsal haline gelmeye baglamistir. Bu donemde
belirli ayarlamalar ve diizenlemeler olmadan ticaret dengesinin net ve dogru bir sekilde
hesaplanamayacagi gercegi fark edilmistir. Gozden kacirilan kalemlerin basinda valiler,
ciftlik sahipleri, komisyoncular ve acenteler gibi yurtdisinda ikamet eden vatandaslar
tarafindan iilkeye gonderilen mallar yer almaktaydi. Bu kisiler genellikle yabanci mallar
iizerine yatirim yapip, bunlar iilkelerine kendi ihtiyaclar1 ya da paraya ¢evirmek i¢in veya
tilkelerinde gayrimenkul almak maksadiyla getirmekteydiler. Herhangi bir 6deme
olmadigindan, ithalat rakaminin belirtilen bu ithalatin tahmini degeri 6l¢iistinde azaltilmasi

gerektigine karar verilmistir.
2.2 Odemeler Dengesi Yaklasimi

Odemeler dengesinin gelisimi uluslararas islemlerdeki ve ilk ticari tablolarmdaki
endiselerin olugmasiyla baglamistir. Ticari tablolara daha fazla kalem eklenmeye
basladik¢a, bu tablolar ticaret dengesi tablolarindan daha ziyade 6demeler dengesi tablolar1

haline gelmistir.

Ticaret dengesi terimi mallarin (merchandise) ticaretinin de dahil oldugu muhtelif
islemleri ihtiva ederken, “6demeler dengesi” teriminin kullanilmasiyla birlikte uluslararasi
hesaplara iliskin kalemlerle ticaret dengesi arasindaki ayrim kabul edilmeye baslanmustir.
Odemeler dengesi terimi hemen tam anlamiyla kabul gdrmemistir, ciinkii terim Ricordo
disindaki klasik ekonomistler tarafindan dikkate alinmamistir. John Marshall, Thomas
Tooke ve kendi zamanlarindaki ekonomistlere nazaran uluslararasi islemlerin kayitlarinin
istatistikiyle ciddi sekilde ilgilenen diger ekonomistlerin daha sonraki c¢aligmalari ile

konsept daha fazla incelenmeye baslanmistir

John Fred Bell ticaret dengesi yaklasiminin ilk diisiiniirlerinden James Steuart’1,

18. ylizyi1lin Adam Smith’den 6nceki en basarili ve nitelikli yazarlardan biri oldugunu iddia
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etmistir.” Steuart ticaret dengesi ile 6demeler dengesi arasindaki farki su sekilde izah
etmistir: “Ticaret dengesi ile genel 6demeler dengesi arasmda ciddi bir fark vardir. I1ki bir
tilkenin ithalatinin degeri ihracatinin degerini astiginda ortaya ¢ikan toplam zaran ifade
ederken, digeri yabanci iilkelerde yasayan vatandaslarin harcamalarini, yabancilara olan
anapara ve faiz dahil tiim borglarin 6demelerini ve diger iilkelere verilen borglar1 kapsayan
genis bir kavramdir. Steuart bir iilkenin 6demeler dengesinin altin ve giimiis kayb1 olmadan
da, uluslararasi bor¢lanma ya da yabanct yatirnm yoluyla finanse edilebilecegini
Ongormiistiir. Bununla birlikte belirli bir donem devam eden ticaret dengesindeki
olumsuzlugun uzun vadede o iilkenin yerlesiklerine ait olan miilkiyetlerin yabancilara

geeme gibi bir nihai sonuca gétiirecegini iddia etmistir.®

Steuart’in ticaret dengesi ile 6demeler dengesi arasinda yaptig1 ayrim daha sonraki
yazarlara bir iilkenin uluslararasi islemlerini kendi i¢inde ve diger iilkelerle olan iligkileri
dahilinde nakit akisi, krediler ve miilkiyet acisindan da incelemenin gerekliligi konusunda
onemli agilimlar getirmistir. Bu yaklasim uluslararasi ticarette ve finansal istatistiklerde
daha sonradan c¢ok daha 6nem kazanacak olan yeni bir alanin baslangi¢ noktasi olarak

nitelendirilebilir.
2.3 Parasalc1 Yaklasimin Odemeler Dengesi’ne Bakis
2.3.1 Temel kavramlar

Parasale1  yaklasimin  0demeler dengesini yorumlarken izledigi temel
karakteristigin “6demeler dengesinin parasal bir fenomen oldugu” seklinde ifade edilebilir.
Genel olarak, parasalci yaklasim bir iilkenin uluslararasi harcamalarina konmasi gereken
biitce kisitlamalarina yogunlasir ve 6demeler dengesinin farkli hesaplarini diinyanin diger

iilkelerine acilan pencereler olarak goriir. Ulkedeki talep akimlari ile arz akimlarmin diger

7 John Fred Bell, “A History of Economic Thought”, Southern Economic Journal, Vol. 20, No.2 (October 1953), s.202-
203.

8 James Steuart, An Inquiry into the Principles of Political Economy, London: Printed for T. Cadell, 1767, 2nd edition,
$.162: James E. Meade (akt.), “The Balance of Payments”, Reprinted with corrections, London: Oxford University
Press, 1970, s.2.
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ilkelerle olan iligkilerinin birbirini dengelemesi cergevesinde ddemeler dengesi olusur.
Ticaret hesaplarindaki fazlalik mallarin ve menkul degerlerin arz akimlarinin fazlaligini
gosterirken, sermaye hesaplarindaki fazlalik da iilkedeki para talebindeki fazlahg:
yansitir. Dolayistyla parasalci yaklasim, para hesabini (money account) ya da baska bir
deyisle bir iilkenin uluslararasi rezervlerindeki artis ya da azalisin oranini incelerken,

iilkenin para arz ya da talebindeki akimin fazlaligini belirleyen faktorlere yogunlasir.

Agikca soOylenebilir ki, biitce kisitlamasinin stirekli kullanimi para hesabinin -
rezervlerdeki degisimin cari orani- diger tim hesaplarin genel seviyesine iliskin basit
diizeylerinden belirlenerek analiz edilebilir. Buna karsin parasalci yaklasgim, biitge
kisitlamasina, diger hesaplar arasindaki direkt iliskilerden ve para hesabindaki dolaysiz
iliskiden ziyade konunun para hesabina uygun olacak davranig iliskileri cinsinden analiz
edilmesini tavsiye eder. Para hesab1 para talebindeki akimin fazlalig: ile belirlendiginden,
O0demeler dengesi “parasal bir fenomen” olarak addedilir ve bu yaklasim da ‘“parasal
yaklasim” adiyla tamimlanir. Parasalci yaklasim oOziinde diger hesaplarin dogru bir
analizinden elde edilebilecek bir cevaptan farkli acilimlar sunmamaktadir. Parasalci
yaklasimi se¢mekteki temel neden daha dolayli olan alternatif yaklagimlarin piyasalarin
davraniglarin1 agiklarken -bazi ekonomik problemin ¢oziimiinde uygun bir prosediir
olabilmesine karsilik- para piyasalariyla diger piyasalar arasindaki iliskinin ihmal
edilmesidir. BOyle bir analiz para piyasasindaki davranislar1 agiklamay1 ve tahmin etmeyi

amaclayan bir yaklagimin analizi i¢in yeterli olmamaktadir.

Mal ve hizmetler hesabindaki ya da daha genel olarak cari hesaplardaki fazlalik ya
da acik, bir iilkenin ekonomisinin gelirlerinin diger {iilkelerinkiyle karsilastirildiginda
harcamalar yoniinden ne kadar yuttugunu (absorption), dolayisiyla ekonominin diger iilke
ekonomilerinin gelecekteki gelirleri ve varliklar tizerindeki haklarindan biriktirdiginin -
ya da tam tersi durumun- OSlgiisiidiir. Biitge kisitlamasinin etkisi, sermaye hesaplarindaki
acigin toplami (yabanci menkul degerlerin net alimi) ile para hesaplarindaki net fazlanin
yabanci varliklar {izerindeki birikimleri gostermesinden kaynaklanir (negatif ise diger iilke

lehine birikim s6z konusudur). Bahsedilen 6demeler dengesine “Yutma (Absorption)
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Yaklasim1” yabanci varliklar (menkul degerler ve para) iizerindeki birikim ya da kaybin
oran1 iizerine yogunlasir.” Bu yéniiyle de iilkenin talebi ile ithalat ya da ihracatin yerine
koyulabilme o6zelligine bagli nispi fiyat etkisini vurgulayan ve tam gelismemis

olan‘“elastikiyet yaklasimi”na yeni bir gelisme ve agilim getirir.
2.3.2  Parasalci yaklasim’in gelisme siireci

Parasal yaklasimin temel bulgusunun para talebinin bazi makro-ekonomik
degiskenlerin sabit bir fonksiyonu oldugu ger¢egi, ayn1 zamanda “paranin miktar teorisi’ne
ve bunun bir tekrar1 sayilabilecek “yeniden ifade edilen paranin miktar teorisi’ne bir
elestiri getirir. Tim teoriler degisik sekil ve bigimlerde kendisinden Oncekinin
tekrarlarindan baslar ve bununla birlikte agiklamay1 amacladig1 degiskenleri tanimlamak
zorundadir. Orne@in talep teorisi gelirin belirli bir mal ya da bir varlik iizerinde
yogunlagsarak harcanmasi gerektigini tekrarlamayla baslar; Keynesyen goriis ise
harcamalarin tiiketim ya da yatirnm harcamasi olarak simiflandirilmasi gerektigi
konusunu tekrarlayarak yeni bir acilim getirir. Ilk tekrar talep teorisine gétiiren ve ceviren
yontem harcama sec¢imlerinin rasyonel olarak gelire ve fiyatlara bagli oldugu ve tiiketimin
de yine rasyonel olarak sahip olunan toplam gelire baglh oldugu varsaymmdir. Miktar
esitligini miktar teorisine tastyan ise doniislim hizinin sabit bir fonksiyon oldugudur (ilk
olarak geleneksel olarak degismez kabul edilmekteydi) ve ayni zamanda parasalci
yaklasimi tanimlayan temel varsayim da para talebinin sabit bir fonksiyon olmasidir.
Bahsedilen tiim durumlarda tekrarlama teoriye doniistiiriiliitken piyasa fiyatlari, faktor
fiyatlari, teknoloji ve begeniler, rasyonel girisimci hesaplamalariyla yapilan yatirimlar, para
arzi1 veya politikast gibi degiskenlerin belirlenebilmesi ve sabit bir fonksiyonun

olusturulabilmesi temel gerekliliktir.

Parasalc1 yaklasimin aydinlanma siirecinin énemli ama endirekt bir yaklasimla
Keynesci James Meade tarafindan basladigi sdylenebilir. Temel olarak 6demeler dengesi

esitsizliginin dogasini agiklamistir. Mundell bu konuda uluslararasi sermaye mobilitesinin

? Sidney S. Alexander “The effects of Devaluation: A simplified Synthesis of Elasticities and Absorption Approaches”,
American Economic Review, Vol.49, No.1 (March 1959), s.22.
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oneminin ihmal edildigini ve merkez bankasinin para arzi yerine yurti¢i kredileri ve

ddemeler dengesini kontrol ettigini diisiiniir.'’

Doénemin diger yazarlarindan Harberger ise stok yapmak amaciyla biriktirme
(hoard) marjinal egiliminin biriktirme (save) marjinal egiliminden daha fazla oldugunu
sOyler ve stok yapmak amaciyla biriktirmenin 6demeler dengesi akisinda aynmi sekilde
incelenmemesi gerektigi savunur.'' Bu konuda S. J. Prais o6zellikle az gelismis ve
gelismekte olan ve gizli enflasyonun hiikiim siirdiigii iilkelerde konunun dikkatle
incelenmesi gerektigini sdyler.'* Ayrica F. H. Hahn'® ve Don Patinkin'* de devaliiasyonun
genel denge noktasindaki etkisine dikkat ¢eker ve ozellikle devaliiasyonun kisa vadedeki

etkilerine matematiksel bir agilim getirirler.

Parasalc1 yaklagimin olusum siirecinin Meade-Keynesyen analizi ile bagladigini ve
R.A. Mundell’in Meade’in analizine iki temel noktay1 ve gelismeleri ekleyerek uluslararasi
parasal sistemde dnemli bir caligmaya imza attig1 sOylenebilir. Bunlardan birincisi tilkelerin
O0demeler dengesi ile ilgili dengesizlikleri diizeltmek ic¢in para birimlerinin degerini
artirmak ya da azaltmak konusunda giderek artan isteksizlikleri ve iilkeler arasi para
konvertibilitesinin artig1 ile GATT (General Agreement on Tariffs and Trade)’1n tarifelerin
azaltilmas1 ve kotalarin eliminasyonu konularindaki basarilariyla doviz kurlarmi kontrol
etmedeki sinirlamalar1 dikkate almasidir. Ikinci olarak ise sermaye mobilitesinin mali ve
biiyiimeci para politikas iizerine etkileri iizerinedir."> Bu iki degiskenin dikkate alinmasiyla
birlikte sabit kur noktasinda tam istihdam seviyesi ve 6demeler dengesindeki dengeyi (i¢ ve
dis denge) saglayacak mali ve parasal politikalarin birlikte ele alindig1 iki bacakli bir teori

gelistirilmistir.

1% Robert A. Mundell, The Appropriate Use of Monetary and Fiscal Policy for Internal and External Stability, New
York: Macmillan, 1962, s.233.

" Arnold C. Harberger, “Currency Depreciation, Income and the Balance of Trade”, Journal of Political Economy,
Vol:58, February 1950, s.25.

12'8.J. Prais, “Some Mathematical Notes on the Quantity Theory of Money in an Open Economy”, IMF Staff Papers,
No:viii, May 1961, s.26.

13 F. H. Hahn, “The Balance of Payments in a Monetary Economy”, Review of Economic Studies, No:xxvi, February
1959, 5.25.

' Don Patinkon, Money Interest and Prices, 2nd edition, Newyork, Harper & Row, 1965, 5.32

15 Jacob A. Frenkel ve Harry G. Johnson, The Monetary Approach to the Balance of Payments, Toronto: University of
Toronto Press, 1976, s.35
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2.3.3  Parasalc1 yaklasima ait baz1 doktrinel bakislar

Daha 6nceki boliimlerde de bahsedildigi iizere, ddemeler dengesine ait parasalci
yaklasimin teorileri klasik ekolden yazarlarla baslayan uzun bir gelenege dayanir. Gelisme

stirecindeki farkli sorun ve durumlara iliskin farkli doktrinler vardir.

1. Entegre olmus bir diinya

ii. Paranin tilkeler arasindaki dogal dagilimi
iii. Nispi fiyatlara karsin yutma yaklagimi
iv. Bankacilik politikalar

v. Ticaret politikalar1

2.4 Odemeler Dengesi Teorisi’nin Gelisme Safhalari

Odemeler dengesi teorisi genel anlamda &demeler dengesinin ekonomik
belirleyicileri ve denge noktasini saglamak ve korumak i¢in gerekli politikalarin analizi ile
ilgilenir. Dolayisiyla 6demeler dengesi teorisi temelde savas sonrasi gelismesidir.
Keynesyen yaklasimdan daha once, uluslararasi denge noktasinin yakalanamamasi
konusundaki problemler klasik kavramsal yapida “ayarlama mekanizmasi” ekseninde
tartisgilmaktaydi. Buna gore odemeler dengesi, uluslararasi parasal iliskilerin alternatif
sistemleri altinda (para otoriteleri ve diger politika otoritelerinin sistem i¢inde olduklar)
denge noktasina ayarlanmasi yoluyla isler. Keynesyen devrim uluslararasi ayarlama
(international adjustment) analizine kronik dengesizlik noktas1 kavramin1 tanistirsa da, ilk
donem Keynesyen yazarlar klasik okulun uluslararasi sistemler konusundaki —altin
standardi, yabanci paralarla degistirilemeyen kagit standardi- goriislerine sadik kalmus,
gelir ve istihdam seviyesindeki dis ticaret carpani altinda otomatik varyasyonlarin ayarlama
stirecindeki rolii ve onemi ile ilgilenmislerdir. Bununla birlikte politika sorunsallarinin
analizinin uygulanabilirligi, istihdam diizeyinin olmas1 gereken diizeyinden altinda olacagi

varsayimi ile birlikte ciddi anlamda sinirlandirilmistir.
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Uluslararasi para teorisine savas oncesi yaklasim ayni donemde goziiken 6demeler
dengesi problemlerinin, ya da uluslararasi1 parasal ayarlama noktasindaki sorunlarin bir
yansimas1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Savastan sonra ise 6demeler dengesi, ekonomik
politikalar agisindan pek ¢ok tilkede ¢ok ciddi bir problem olarak ortaya ¢ikmistir. Bununla
birlikte 6demeler dengesine, Keynezyen goriisten izler tagisa da, savas sonrasi kosullara
daha fazla adapte edilmis yeni bir teorik yaklagim olusmaya baslamistir. Bu yaklagim “dig
ticaret carpani teorisi” ve ‘“elastikite analizi” ile karsilagtirildiginda 6demeler dengesi
diizenlemeleri konusundaki problemlerde politikalarin etkileri ve tam istihdam ile

enflasyonun da dikkate almasiyla farkl bir perspektif getirmistir.

“Yutma yaklasimi” olarak adlandirilan bu yaklasimin 6zii 6demeler dengesine bir
iilkenin uluslararasi hesaplarindaki bor¢ ve alacak hesaplar1 olarak degil, ekonomideki
toplam gelir ve harcamalarin iligskisi seklinde ele almistir. Dolayisiyla savas sonrasi
donemde politika yapicilarin da dikkate aldigr 6nemli bir mesafe alinmasi saglanmistir.

Yaklasimin kurucular1 ve savunucular1 arasinda Meade, Tinbergen ve Alexander sayilabilir.

22



3. CARIISLEMLER ACIGINA iLiSKiN YAKLASIMLAR

3.1.Sermaye ve Ticaret Akimlarina Iliskin Yakin Dénemin ilk Yaklasimlar

II. Diinya Savas1 sonras1 donemde bir {ilkenin dis dengesi ile tartismalar daha ¢ok
elastikiyet yaklasimini baz alarak, akimlarin davranis sekillerine odaklanmistir. Meade gibi
cari hesaplarin gelirler ile harcamalarin farki oldugunu sdyleyen yazarlar bile nisbi fiyat

degisimleri ile ticaret akimlarinin arasindaki iliskiye deginmislerdir.'®

Ticaret dengesine iliskin yaklasimlar gelismkete olan {iilkelerdeki tartigmalar1 da
etkilemistir. 1970’lerin ortalarina kadar daha az gelismis iilkelerde, devaliiasyonun dig
ticaret ve cari islemler dengesinde bir gelisme saglayip saglamayacagi konusuna
yogunlasilmistir. Cooper 1971 yilinda yaptig1 analizinde, 1958-1969 doneminde gelismekte
olan {ilkelede de yapilan 21 6nemli devaliiasyonun sonuglarini incelemis ve bu kur
ayarlamalarinin reel kur ve ticaret dengesi lizerindeki etkilerine dikkat ¢cekmistir. Cooper,

genel olarak, devaliiasyonlarin dis ticaret dengesi ve cari islemler dengesinin iyilestirmede

16 Meade, s.41.
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basarili oldugu gbriisiinii savunmustur.'” Kamin de 1988 yilinda yaptigi arastirmalarda
biiyiik devaliiasyonlarin gelismekte olan tilkelerin ticaret dengelerini iyilestirdigini teyit

etmistir.18

Yapisalct gelenekten gelen yazarlar gelismekte olan iilkelerdeki ticaret ve cari
islemler agiklarinin 6zlinde yapisal oldugunu gelismekte olan iilkelerin biiyiimesini ¢ok
ciddi bir sekilde kisitladigini savunmustur. Ayrica ¢éziimiin de kur ¢itasi koymak degil,

ithal ikamesi yoluyla sanayilesmeyi desteklemek oldugunu iddia ederler.
3.1.Cari Islemler A¢igimin Dénemsel Bir Sorun Olarak Incelenmesi

1970’lerin ikinci yarisinda, petrol krizlerinin de tetiklemesiyle pekcok {ilke cari
islemler dengesinde ciddi dalgalanmalarla basbasa kalmistir. Bu gelismeler ekonomistleri
ve politika yapicilari cari agigin nedenlerini tespit edebilme ve ¢6ziim bulma konusunda
daha detayli analizler yapmaya itmistir. Bu donemde cari a¢igin sadece ticaret dengesiyle
aciklanamayacagi ortaya ¢ikmis ve cari islemler hesabimin zaman konjonktiirel etkiler ve
iilkelerin birbirleriyle iliskileri gozoniine alinarak incelendigi yeni bir yapi iizerine
calismalar baslamistir. Bu noktada genel olarak iki noktaya dikkat cekilmistir. ilk olarak,
basit bir ulusal muhasebe teknigi ¢ercevesinde cari denge tasarruflarla yatirnmlarin farkidir.
Ikincisi ise hem tasarruflar hem de yatirmlar konjonktiirel etkiler, yatirimlar {izerinden
beklenen getiriler gibi gecici faktorlere bagli oldugundan, cari islemler agiginin dénemsel

bir olgu oldugu one siirtilmiistir.

Bu konuda Sachs cari islemler agiginin donemsel etkisine dikkat ¢ekerek, yiiksek

cari islemler agiklarinin yeni yatirim firsatlar1 getirdigi siirece endise edilecek bir husus

< 1
olmadigini savunmustur.'’

'7 Richard N. Cooper, “Currency Devaluation in Developing Countries”, Princeton Essays in International Finance,
1971, 5.86.

18 Steven B. Kamin,. “Devaluation, Exchange Controls, and Black Markets for Foreign Exchange in Developing
Countries”, Board of Governors of the Federal Reserve System International Finance Discussion, 1988, s.334.

19 Jeffrey Sachs, “The Current Account and Macroeconomic Adjustment in the 1970s.”, Brookings Papers on Economic
Activity; No.1, 1981, s.204.
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3.1.1 Teorik Yaklasimlar

Obstfeld ve Rogoff cari islemler agiginin gegici bir optimizasyon oldugunun
varsayarak bir model olusturmuslardir. Sabit bir diinya faizi, diinyanin iskonto faktorii ile
secilmis tiiketicilerin iskonto faktoriiniin esit olmasi ve hig¢bir borglanma kisitlamasinin
olmadig1 varsayimlar altinda cari islemler agigmin su formiille yazilabilecegini One

siirml'jglerdilr:20
CADt = (Yt* - Yt) — (It* - It) — (Gt — Gt*)

Y:  Ii ve Gt sirastyla cari liretimi, tilketimi ve hiikiimet harcamalarini, Y¢*, I;* ve G¢* ise

kalict seviyelerini ifade etmektedir.

Cari ac1gm optimum noktasini1 bulma konusunda pekgok teori gelistirlmistir. Razin
ve Svensson, Harberger’in 1950’lerde savundugu model iizerine calismalar yapmis ve

denge durumunda bu modelin oldukca dogru sonuglar verebilecegini savunmuslardir.*'

Edwards ve Wijnbergen ise 1986’da yaptiklar1 ¢alismada ticaret liberalizasyonu
ile cari acik arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Buna gore cari acik veren bir iilke
bor¢lanma sorunuyla basbasa kaldiginda, nihai noktada ticaret liberalizasyonuna mecbur
kalabilecegini savunmuslardir. Edwards daha sonra cari agik ile reel kur arasindaki iligkiyi
anlayabilmek i¢in ticareti yapilamayan mallarin da oldugunu ve bunlarin da dikkate

alinmasi gerektigini iddia etmistir.”

Ghosh ve Ostry 1995 yilinda gelismekte olan iilkelerdeki cari acik {iizerine
gelistirdikleri modeli test etmislerdir. Modellerinde, genel olarak, donemsel yaklasimin
rakamsal sonuclarina gore, bir iilkenin negatif dis soklara kars1 verecegi ilk tepkinin ¢ok

yiiksek cari acgiklar vermek oldugunu savunurlar. Yiiksek cari agiklar ise {ilke

2 Maurice Obstfeld Maurice and Rogoff Kenneth, “Intertemporal Trade and the Current Account Balance”, Does
Current Account Matter, Sebastian Edwards (drl.), National Bureau of Economic Research Papers, November 2000, s.7.
2l Assaf Razin ve Lars E.O. Svensson, “The Current Account and the Optimal Government Debt”, Journal of
International Money and Finance, No.2, 1983, s.2.

22 Sebastian Edwards, “Structural Adjustment Policies in Highly Indebted Countries”, J.Sachs (Ed.), Developing
Countries Debt and Economic Performance i¢inde, Vol 2, Chicago: University of Chicago Press, 1989, s.32.
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vatandaglarionin harcamalarin1 azaltacak mekanizmayu doguracaktir. Bu modelin en dikkat
cekici sonuglarindan biri, yliksek dis borca sahip kiigiik bir iilkenin borglarini ¢evirebilmesi

icin yeterli 6l¢iide ve siirekli bir ticaret fazlas1 vermesi gerektigidir.”

Fernandez de Cordoba ve Kehoe’nin 2000 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, kii¢iik bir
ekonomiye sahip bir iilkedeki sermaye kontrollerini kaldirilmasinin cari islemler dengesi
iizerine etkilerini incelemislerdir. Modellerinin temel versiyonunda ticareti yapilabilen ve
yapilamayan mallari, sermayeyi ve uluslararasi almip satilan tahvilleri dikkate alir ve
borglanma sinir1 olmadigini varsayar. Model Ispanya iizerine uygulanmis ve finansal bir
reformun optimal tepkisinin, cari islemler agiginmn GSYIH’1n oraninm en fazla %6 oldugu
bir nokta olacagini dngérmiislerdir. Bu rakam gerceklesen rakamlarla da olduk¢a benzer

egilimlere sahiptir.**
3.2 1982 Krizi Sonrasinda Cari Agik Uzerine Diisiinceler

1982 borg krizi sonrasinda pekgok yiiksek cari agiklarin, yurtigi tasarruflar ytliksek

olsa bile, genellikle biiyiik sorunlarin habercisi oldugunu diisiinmeye savunmuslardir.

Fischer 1988 yilinda reel kurlar ve ve krizler lizerine yazdig1 bir makalesinde bu
konuya dikkat ¢ekmis ve cari agiklarin yaklagsmakta olan bir krizin habercisi oldugunu
soylemistir. Gergeklesen ya da beklenen yiiksek cari agiklar ya da yiiksek bor¢lanmalari
olup yeterli dlglide cari fazla veremeyen iilkeler i¢in devaliiasyon sinyallarinin basladigini
savunmustur. Fischer ayrica cari acigin olup olmamasi kadar siirdiiriilebilir olup

olmadiginin da sorgulanmasi gerektigine dikkat ¢cekmistir.>

Kamin 1988 yilinda yaptig1 ¢alismasinda da cari islemler agiginin Onemine

deginmis ve bu konuda yaptig1 detayli analizlerle ve modellerle devaliiasyondan hemen

2 Atish R. Ghosh ve Jonathan D. Ostry, “The Current Account in Developing Countries: A Perspective From the
Consumption-smoothing Approach”, World Bank Economic Review 9, 1995, Does Current Account Matter, Sebastian
Edwards (drl.), National Bureau of Economic Research Papers, November 2000, s.8.

?* Gonzalo Fernandez de Cordoba and J. Kehoe Timothy, “Capital Flows and Real Exchange Rate Fluctuations Following
Spain’s  Entry into the European Community”, Journal of International Economics, 2000,
http://www.econ.umn.edu/~tkehoe/papers/gonzalo.pdf, (22 Mayis 2007)

3 Stanley Fischer, “Real Balances, the Exchange Rate, and Indexation: Real Variables in Disinflation”, Quarterly
Journal of Economics, Vol.103, No.1, 1988, s.115.
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onceki yillarda dis ticaret dengesinin ve cari islemler dengesinin 6nemli Olgiide
bozuldugunun altin1 ¢izmis ve secilmis iilkelerde yaptig1 analizlerde tezlerini ispatlamaya

gallsmlstlr.26

4. TURKIYE’DE ODEMELER DENGESI GELISMELERI

4.1 Son 20 Yildaki Yapisal Degisim

II. Diinya Savasi’nin sonundan 1970°1i yillarin basina kadar diinya ekonomisi;
savag sonrasi kosullar, kurumlagmalar ve Soguk Savas’in kamplagmasinin etkisinde kalmis,
1970’11 yillar ise gecis donemi olarak simgelenmistir. 1980°1i yillardan itibaren ise biitiin
iilkelerin diinya pazariyla biitiinlesmesi ve bununla birlikte mal, hizmet ve sermaye
hareketlerinin tam serbestlesmesiyle kiiresellesme olgusu yayilmis ve Yeni Ekonomik

Diizen devreye girmistir.*’

1980 ve 1990’lar uluslararasi sermaye hareketlerindeki serbestlesme ve ulusal
finansal piyasalarda regiilasyonlarin azaltilmasi ile kiiresel bir finansal entegrasyonun
yasandig1 yillardir. Gelismekte olan lilkelerdeki sermaye ihtiyacin1 karsilamak icin yiiksek
bor¢lanma maliyetleriyle sermaye akimlari gelmistir. 1998 yilinin ortalarinda G-7
iilkelerinin bankalarindan gelismekte olan lilkelere saglanan bor¢lanma miktar1 $1 trilyon

seviyesine ulasmls‘[ur.28 Artan dis borglar gelismekte olan {ilke ekonomilerindeki ticaretin

26 Kamin, s.14 .

" Giilten Kazgan, Yeni Ekonomik Diizen’de Tiirkiye’nin Yeri, Istanbul: Altin Kitaplar Yaymevi, 1995, s.46.

28 IMF, Financial Turbulence and the World Economy, World Economic and Financial Survey, International Monetary
Fund, 1998, http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/weo1098/, (6 Ocak 2007)
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de finansal piyasalardaki hareketlere olan bagimliligin1 artirmis, piyasa algilamalarindaki

hizl1 degismelere bagl olarak ticaretteki kirilganlik da yiikselmistir.

1990’11 yillarda, sermaye hareketlerinin neden oldugu, gelismekte olan piyasalari
etkileyen pek cok finansal kriz yasanmistir. Bunlardan ilki Eyliil 1992 ve Agustos 1993
yillar1 arasinda, ortak bir para birimi, merkez bankasi ve tam bir parasal birligi saglamay1
amacglayan Avrupa {ilkelerinin karsilastigi Avrupa Para Sistemi’nde (European Monetary
System-EMS) yasanan krizdir.”’ Bunun ardindan Tiirkiye’de 1994 yilinda sermaye
hareketlerine bagl olarak yasanan 6demeler dengesi krizi, 1995°te Meksika krizi, 1997-
1998°’de Tayland, Endonezya ve Kore’de daha yogun etkileri olan ama tiim diinyay1
etkileyen Asya krizi yasanmistir. Ayrica yine 1998 yilinda Asya krizinin etkilerini de
barindiran da Rusya ve Brezilya krizleri de biiyiik 6l¢iide kisa vadeli sermaye hareketlerine
baglanabilir. Tiim krizler iilkeler i¢inde farkli karakteristik sorunlar barindirsa da hepsinde
farkl1 diizeylerde sermaye hareketlerinin etkisi goriilmektedir. Kisa ve uzun vadeli sermaye

hareketleri ekonomiyi farkli yonlerde ve pek ¢ok farkli kanalla etkilemektedir.

Kiiresellesme gelismekte olan piyasalarda ciddi anlamda sicak para akimlar1 ve
dogrudan yatirimlarini getirmekle birlikte, bu iilkelerin yapisal dengelerini de bozmustur.
Ayrica global krizler ve petrol krizleri de sicak paranin kagmasma neden olmus ve bu
donemlerde gelismekte olan piyasalardaki zaten istikrarsiz olan dengeler sarsilmis ve iilke
ekonomilerini derinden etkileyen krizler yasanmis; ¢ok yiiksek i¢ ve dig bor¢ rakamlari
ortaya ¢ikmis ve bunlari miiteakip istikrar politikalar1 olusturulmaya baslanmistir. Borg
ertelemesine giden bir¢ok gelismekte olan iilke IMF ile stand-by anlagmasi yapmis, borg
vadesinin uzatilmasi ve kaynak bulunmasi i¢in Ortodoks Politikalar olarak adlandirilan,
kisa vadeli istikrar politikalar1 ile orta ve uzun vadeli yapisal reform agirlikli uyum

programlar1 hazirlanmis ve uygulanmaistir.

[stikrar politikalar1 acilen miidahaleyi gerektiren mevcut sorunlari ¢dzmeye

yonelik yiiksek enflasyon oranlari, rezervlerin tiikenmesi, sicak paranin kagist ve cari

¥ Dominick Salvatore, “The European monetary system: Crisis and future, Springer Netherlands”, Open economies
review, Volume 7, Supplement 1, March 1996, s.604
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islemler aciginin ¢ok yiiksek boyutlara ulagmasi gibi sorunlara yoneliktir. Yapisal uyum
programlar1 ise gelece§e yonelik olarak biiyiimeyi engelleyecek sorunlart ortadan
kaldirmay1 hedefler. Bu sorunlar ise {iretim iizerinde negatif etki yaratan asir1 degerli bir
doviz kuru (yapay olarak), fiyat ve faiz sinirlamalari, yliksek giimriik vergileri, ithalat
kisitlamalari, yitksek vergiler ve siibvansiyonlar olarak siralanabilir.’ izlenen politikalar
neticesinde dis ticarette ve finansal piyasalarda kontroller ve regiilasyonlar azaltilmus,
liberal politikalar genis bir boyutta uygulanmaya baslanmustir.’' izlenen politikalarda ise
biiylik ol¢iide gelismis iilkelerde kabul goren ve uygulamada olan ekonomik ve ticari

yaklasimlarin baz alindig1 goézlenmistir.

IMF ve Diinya Bankasi ile yapilan istikrar politikalart ve yapisal uyum
programlar1 ile uygulanan ¢ok tarafli ticaret anlagsmalarinin sonucu olarak liberal
politikalarin en 6nemli basamaklarindan biri olan ticaret liberalizasyonu ¢ok hizli ve genis
bir yayilma donemi gegirmistir. Gelismekte olan iilkelerde ticaret liberalizasyonuyla
birlikte ithalat akimlar1 ihracat akimlarindan ¢ok daha kisa siirede ve ¢ok daha yiiksek
oranlarda biliyiime gostermis ve dis ticaret dengesizlikleri ortaya ¢ikmistir. Krueger, bu
akimlarin gegici oldugu ve uzun vadede denge yakalanacagi dnermesini yapmustir.*> Ancak
sonraki yillarda gelismekte olan iilkelerde gozlenen dalgalanmalar bu iilkelerde dis ticaret
dengesinin halen dis etkilere ¢ok acik oldugunu ve genellikle dis ticaret agig1 sorunsalinin

coziilemedigini gostermistir.

Agiklanan olgular ve kosullar dogrultusunda 1980’den sonra izlenen kiiresellesme
politikalarinin gelismekte olan iilke ekonomileri iizerinde ciddi etkileri olmustur. Ozellikle
yiiksek faiz oranlar1 ve kar hadlerini kullanan sicak para akimlar1 olarak nitelendirdigimiz
kisa vadeli sermaye girigleri bu iilkelerin biiyliik kisminda gecici ve saglikli olmayan

biliyiimelere, bununla birlikte yiiksek miktarda cari islemler agiklarina neden olmustur.

30 Sinan Sénmez, Diinya Ekonomisinde Déniisiim: Somiirgecilikten Kiiresellesmeye, Istanbul:imge Kitabevi, 1998,
s.321.

3! Merih Celasun, “Ekonomide Uzun Dénemli Biiyiime Enflasyon Siireci ve IMF Destekli Program”, iktisat isletme ve
Finans Dergisi, Vol:9, No:31, s.3.

32 Anne O. Krueger, “Foreign Trade Regimes and Economic Development: Liberalization, Attempts and Consequences,”
Lexington, MA: Ballinger Press for NBER, 1978, s. 310.
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Finansal piyasalarda doyum noktasina gelinmesi ve iilkelerdeki istikrarsiz donemlerle
birlikte sicak paranin kacisi krizleri tetiklemis, bor¢ sarmali olusmus ve pek cok iilkede
yeni istikrar onlemleri izlenmeye baglanmistir. Sicak para akimlarinin hizli giris ¢ikislar
derin ve saglikli piyasalarin olugmasini engelledigi gibi, ililke ekonomilerini gittikge

yabanci sermayeye daha da bagimli hale getirmistir.

Ote yandan daha kalic1 etkileri olan ve girdikleri iilke ekonomilerini daha genis
bir diizlemde etkileyen dogrudan yatirimlar olduk¢a olumlu olarak algilanmaktadir.
UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development), yabanci dogrudan

yatirimlari (Foreign direct investment) tanimlarken su ii¢ 6geyi kullanmustir:

e Bir ekonomide yerlesik bir iktisadi karar biriminin bir baska ekonomide
yerlesik bir girisime yatirim yapmasi,

e S0z konusu yatirimin uzun donemli bir iligkiyi igermesi,

e Builiskinin kalic1 bir ilgiyi ve denetimi yansitmas®

Gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan yatirimlar1 yatirimeilar agisindan cekici
kilan faktorler ise reel emek ficretlerinin ve {iiretim maliyetlerinin diisiik olmasi,
regiilasyonlarin gelismis {lilkelere gorece daha az olmasi, yliksek oranlarda biiylime
potansiyeli, yiiksek kar hadleri ve diisiik fiyatlar olarak siralanabilir. Dogrudan yatirimlarin
kaynagi ise faaliyetlerini pek ¢ok iilkede siirdiiren ve iiretim ve yatirimla ilgili kararlarini
belli bir merkezden alan ya da istiraklerinin ya da bagl ortakliklarinin kararlarini etkileyen

¢ok uluslu sirketlerdir.

Gelismekte olan iilkelerin en O6nemli hedeflerinden biri ekonomik biiylimeyi
saglamak ve bununla birlikte kisi bag1 milli geliri artirmaktir. Ancak bu iilkelerde yeterli
sermaye birikimi olmadig1r ve tiiketim yiiksek oldugu i¢in milli gelir i¢inden tasarruf
yatirimlara ayrilan miktar diisiik olmaktadir. Bu noktada portfoy yatirimlarina gére daha

kalict etkileri olmasi ve yatirim diizeyi diisiik iilkelere teknoloji, sermaye ve know-how

33 UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development), Definitions of FDI (Foreign Direct Investment),
http://www.unctad.org/TEMPLATES/Page.asp?intltemID=3147&lang=1, (15 Subat 2007)
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getirmesi nedeniyle {ilkelerin kalic1 biiylimelerine imkan veren dogrudan yatirimlar cazip
hale gelmektedir. Bununla birlikte dogrudan yatirimlar, yeni istihdam olanaklar1 sunuldugu
takdirde iilkenin genel refahma ve issizlik sorununa da katkida bulunmaktadir. Ancak
ileriki boliimlerde de deginilecegi lizere dogrudan yabanci yatirimlari analiz ederken farkl
acilardan bakilmasi gerekir, zira belirli durumlar ve miktarlar g¢ercevesinde iilkenin
ekonomik bagimsizligimi tehdit edecek ve modern somiirgecilik konumuna getirebilecek

durumlara da gelinebilir.
4.2 Tiirkiye’de Makroekonomik Degiskenlerdeki Goriiniim

1990’11 yillardan bu yana diinyadaki ve Tiirkiye’deki 6nemli potansiyele ragmen
basarisiz sayilabilecek bir siire¢ yasanmustir. Yiiksek ve kronik enflasyon, sagliksiz ve
dalgali biiyiime, doviz kurlarinda yasanan ciddi artislar ve volatilite, mali yapidaki
bozukluklar ve siirekli artan biitce aciklari, ¢ok yiiksek faiz oranlar1 ve bunun getirdigi agir
bor¢lanma yiikii ve yatirnmlarda zayiflik, siyasi ve ekonomik istikrarsiz ortam,
derinlesemeyen finansal piyasalar, ddemeler dengesindeki sorunlar ve yasanan krizler
Tiirkiye ekonomisinin saglikli bir diizleme oturmasini engellemistir. 2001 krizinden
itibaren yapisal reformlara agirlik verilmesi ve ardi ardina yasanan krizlerin getirdigi
sorunlara kalici ¢oziimler getirmek icin yapilan c¢aligmalar nispeten basarili bir siirece
girildiginin isaretlerini vermistir. Enflasyon diiserken igerigi tartisilir da olsa belirli bir
biiylime kaydedilmis, gliniimiiz piyasalarina gore halen ¢ok yiiksek de olsa reel faizlerde
belirgin bir diislis goriilmiis, ayrica ciddi bir sorun haline gelmis biitce aciklar1 da belirli
seviyelere getirilmistir. Ancak asagida detayli bir sekilde incelenecedi iizere genel
diizeydeki iyilesmelerle birlikte alt kalemlerdeki degismeler ve degiskenler arasindaki
iliskiler g6z oniine alindiginda bazi yapisal sorunlarin devam ettigi ve bazi diizelmelerin

kisa vadeli olabilecegi de dikkate alinmalidir.

2001 yili sonrasinda IMF destekli uygulanan ekonomik programin temel
ozellikleri arasinda ¢ok uzun donemli siki maliye politikalari, enflasyonu diigiirmeye

yonelik ve dalgali kur rejiminin uygulandigi siki para politikasi, bankacilik sektoriine
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iliskin reform siireci sayilabilir. Uygulanan program cergevesinde makroekonomik
verilerde genelde olumlu bir goriinimden bahsedilebilir. Ayrica bankacilik sektoriinde
yapisal anlamda ciddi reformlar kaydedilmistir. Ekonomideki genel diizelmeye bagli olarak
yeniden yapilandirma siirecindeki bankacilik sistemi de olumlu etkilenmistir. Ekonomik
faaliyetlerin biiylimesi ve rekabet kosullarindaki diizelmenin disinda bankalarin bilango
yapilarin1 ve 6zkaynaklarmi giiglendirme ¢abalari, faaliyetlerin goreli olarak daha saglikli
bir ortamda gercgeklestirilmesini saglamistir. Bankacilik sistemindeki toplam aktifler
bliylimiis ve bilanco yapisinda belirgin bir diizelme goriilmiistiir, kredilerin hacmi ve
kalitesi artmustir. Saglikli ve efektif bir bankacilik yapisinin temel taslarindan olan
mevduatlarin  kredilere doniisme oram1 yiikselmistir. Ayrica sektordeki en biiyiik
sorunlardan olan yurtdis1 bor¢lanmalardaki vade yapisi ve faiz oranlar ile ilgili olarak daha
uygun kosullar olugsmustur. Bununla birlikte yabanci yatirimcilarin bankacilik sistemine

olan giiveni ve ilgisi artms, sektdre ciddi bir giris olmustur.>*

Tablo 1 - Tiirkiye’de Se¢ilmis Ekonomik Gostergeler

3% Ersin Ozince, “Tiirkiye Bankalar Birligi’nin 49. Olagan Genel Kurulu’nda Yénetim Kurulu Bagkani Ersin Ozince’nin
Acilis Konusmasi”, Bankacilar Dergisi, Say1 57, 20006, s.9.
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006b
Nominal GSMH ($ milyar) 206,5 185,2 201,4 1482 180,8 239,2 299,4 360,8 399,7
Biiyiime (%) 3,8 -6,4 6,1 -9,4 7,9 5,9 9,9 7,6 6,0
Ortalama TUFE (%) 84,60 64,90 54,90 54,40 45,00 25,30 10,60 8,20 9,60
Ortalama Déviz Kuru (YTL/$) 0,26 0,42 0,62 1,22 1,50 1,49 1,42 1,34 1,41
Cari islemler Dengesi ($ milyon) 1984  -1.340  -9.821 3392 -1.524  -8.036 -15.601 -22.603 -31.679
Cari islemler Dengesi/GSl’iH (%) 1,0 -0,7 -4,9 2,3 -0,8 -3,4 -5,2 -6,3 -8,1
Toplam Dis Borg¢ ($ milyon) 98.019 105.127 122473 115312 126.567 140.658 161.417 176.680 220.033
Toplam Dis Bor¢/GSYIH (%) 48,9 56,9 61,5 79,2 68,7 58,7 53,4 48,7 56,8
Orta ve uzun vadeli bor¢ 74500  78.063  87.017 95381 105474 111.107 117.516 117.196 150.431
Kisa vadeli bor¢ 23.519 27.064 35456 19.734  20.875 29.298 43.618 59.197  69.595
Genis Para Tamm (M2Y) 20,5 40,6 56,8 107,3 138,5 158,7 193,8 243,0
Us Aylik Mevduat Oranlar1 80,1 78,4 47,2 74,7 55,0 33,0 20,0 15,0 16,0
Toplam Yurti¢i Yatirimlar/GSMH (%) 23,6 23,1 24,3 17,0 21,5 23,0 25,8 24,8 25,6
Kisi bas1 GSYiH ($) 3.034 2.753 2.920 2.101 2.621 3.364 4.182 4.945 5.209
Kayith issizlik orant (%) 6,2 7,3 6,2 8,4 10,3 10,5 7.7 7.2 7,0
Net Dis Bor¢lanma ($ milyon) 3663 11.614 21442  -2.9% 2911 3.544  16.118 24356  36.151
Kaynak: Maliye Bakanligi, 2006 Faaliyet Raporu, 2007

http://www.maliye.gov.tr/duyuru/faaliyet raporu tum.pdf, (15 Nisan 2007); Institute of
International Finance (IIF) Database, Mart 2007, http://www.iif.com/emr/emr-eu/, (10

Mayis 2007).

Tablo 1°de 1998’den bu yana segilmis ekonomik gdstergeler bulunmaktadir. ilk

gbzer carpan verilerden biri cari islemler dengesindeki acigin gayrisafi yurt ici hasiladaki

(GSYIH) payinin ¢ok énemli bir oranda arttigidir. Buna paralel olarak dis bor¢ da ciddi

bicimde yiikselmis ve 2001 yilma gére neredeyse bir kat artmistir. Ote yandan GSYIH ise

2001 krizinden yasanan sert diisiisten sonra toparlanmis ve diizenli olarak artmaya devam

etmistir. Bor¢ vadesi incelendiginde ise dalgali bir seyir izlenmekle birlikte; orta ve uzun

vadeli borglar ile kisa vadeli borglar kiyaslandiginda vade yapisinda yeterli bir gelisme

kaydedilmedigi ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 2 - Gelismekte Olan Ulkelerde Temel Gostergeler

(Amerikan dolar1, milyon)
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2002 2003 2004 2005 2006 2007e 2008t
Ekonomi ve Dis Ticaret

Reel GSYIH Degisimi (%) 4,2 5,6 7,2 6,5 7,2 7,5 7,1
Yurti¢i Talep Degisimi (%) 3,5 5,6 7,9 6,5 7,2 8,4 8,5
GSYIH Degigimi (%) 7,7 6,9 7,7 6,6 6,0 7,1 6,7
Reel efektif kur(2000=100) 101,8 99,7 100,5 105,8 110,4 115,8 121,2
Mal ihracati hacmindeki degisim (%) 9,2 11,2 15,4 10,7 11,9 11,4 10,0
Mal ithalati hacmindeki degisim (%) 7,7 12,0 17,2 10,1 11,8 12,8 12,7

Cari islemler dengesi
Ticaret Dengesi 157.290  202.404  243.339  346.070 461.604 502.849  480.833
Mal ihracati 1.506.795 1.830.926 2.358.683 2.858.142 3.458.279 4.059.188 4.646.255
Mal ithalati -1.349.505 -1.628.522 -2.115.344 -2.512.072 -2.996.675 -3.556.339 -4.165.472
Hizmetler, gelirler ve cari transferler -83.129  -76.211 -82.916  -71.964  -81.395 -83.384  -106.859
Cari islemler dengesi 74.161 126.194  160.423  274.105  380.209  419.462  373.977
(% GSYIH) 1,3 1,9 2,0 2,9 3,5 32 2,4

Duig Finansman

Sermaye Yatirimlart 128.347  137.545 193.795 254276  229.259  265.102  277.252
Dogrudan Yatirimlar 127.508 102.324  153.983  200.564 167.265 212.871  223.209
Portfoy Yatirimlari 839 35.221 39.812 53.712 61.993 52.231 54.043
Rezervler 150.839  270.134  398.758  442.230  553.963  756.156  707.040

Kaynak: Institute of International Finance (IIF) Database, Mart 2007,
http://www.iif.com/emr/emr-eu/, (10 Mayis 2007).

Makroekonomik veriler incelenirken dikkat edilmesi gereken en Onemli
noktalardan biri de agiklanan verilerin seffafligi ve giivenilirligidir. Tiirkiye bu konuda
olduk¢a Oonemli bir asama kaydetmis ve agiklanan bilgilerin seffaligi konusunda 32

gelismekte olan iilke arasinda dérdiincii sirada yer almistir’

Tiirkiye’de 2001 krizinden sonra kaydedilen en 6nemli basarilardan biri kuskusuz
ki enflasyon tarafindadir. Yiiksek ve kronik enflasyon ilk defa kontrol altina alinmis ve
1990°dan bu yana %50’nin altina diismeyen enflasyon oranlar1 2006 sonu itibariyle %9
seviyelerine yaklasmistir. Son alti yildir Tiirkiye’de enflasyonla miicadelede kaydedilen
onemli gelismelere ragmen tam bir fiyat istikrarinin saglandigin1 sdylemese de, enflasyon
oranlarindaki volatilitede belirgin bir diisiis yasanmistir.’® Enflasyondaki neredeyse
goreceli olarak ilk kalict diisiistin yiliksek biiylime oranlar ile birlikte yakalanmasi ayrica
dikkatle degerlendirilmelidir. Ancak bu noktada cari islemler acig1 ile olan iliskiden

bahsetmek gerekir. Ne yazik ki kriz sonrasi donemde tim ekonomik ve sosyal

33 Institute of International Finance, Annual Report, 2006, http://www.iif.com/, (10 Ekim 2006), s.42.
36 Serhan Cevik, Turkey: Remembering Milton Friedman, Morgan Stanley Research Europe, EMEA Economics,
January 2007, http://www.morganstanley.com/views/gef/archive/2007/20070111-Thu.html, (8 Mart 2007), s.2.
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degiskenlerin pozitif yonde ve kalic1 olarak degismesi pek miimkiin olmamaktadir. Bazi
kalemlerdeki iyilesmelerle birlikte, Tiirkiye uzun siireli ve siki ekonomi politikasinin

getirdigi yiikleri de tasimaktadir.”’

2001 yilinda uygulamaya gegirilen Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi’nin temel
kriterlerinden olan siki1 para ve maliye politikalarinin ve global etkilerin enflasyon, faiz dis1
biitce dengesi, doviz kuru ve dolayl olarak biiylime iizerinde olumlu etkileri olmustur.

Ancak istthdamda ve cari islemler dengesinde ise sorunlar oldugu agiktir.

2002’den itibaren artan biiyiime oranlarina ragmen istthdamda dnemli bir basari
kaydedilememistir. Bu olgu ayni1 zamanda diinyadaki pek ¢ok iilkede de farkli zamanlarda
ve kosullarda tartisilmaya baslanmistir. Iktisat teorisinde uzunca donem kabul géren
biiyiime ile istihdam arasindaki dogrusal iliskide baz1 gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
bir kayma goriilmiistiir. Ozellikle pek ¢cok ekonomik ve sosyal degiskenin birbiri {izerinde
gittikce artan ve karmagsiklasan etkileri gézlemlenmis, biiyiime ile istihdam arasindaki
iligkinin de artik daha karmagik ve daha uzun vadeli bir etkilesim i¢inde oldugu sonucu
ortaya ¢ikmustir.”® Ayrica verimlilik artisi ve teknolojik gelismenin de etkisiyle ekonomi
politikalarinin istihdam saglamak yerine igsizlik yaratan bir biiylime ile ile sonuglanabildigi
goriilmiistiir. Buna alternatif olarak bazi iilkelerde diisiik verimlilik emek yogun sektorlerde
devlet tarafindan bir canlandirma saglanmasi ve ¢alisma saatlerinin belirli bir noktadan

sonra kontrol edilmesi gibi ¢dziimler getirilmistir.”

Tiirkiye’de ise herhangi bir sosyal giivenlik kurumuna bagl olanlarin dahil oldugu
kayitlh igsizlik orani yani %7 iken, hane halki isgiicli anketi sonuglarina gére bu oran 2006
yilinda ortalama %9,9’dur. Ayrica isgiiciine katilma orani 2000 yilinda %49,9

diizeyindeyken, ¢ok ciddi reformlarin yapilmasina ve ¢ok daha canli olan piyasa kosullarina

3 Ebru Voyvoda ve Ering Yeldan, Tiirkiye Ekonomisi I¢in Kriz-Sonrasi Alternatif Uyum Stratejileri, 2002,
http://www.bilkent.edu.tr/%7Eyeldane/V& Yerc2002, (12 Subat 2007)

38 Camille Logeay and Volz Joachim, “EMU: Economic Growth Leads to Job Creation”, Economic Bulletin 2, Vol.38,
No.2, February 2001, s.49.

3 Miriam Altman, “Jobless or Job Creating Growth?” Some Preliminary Thoughts, Employment and Economic
Policy Research Programme, Human Sciences Research Council, Paper presented at the TIPS/ DPRU Annual Forum, 8
— 10 September 2003. s.21.
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ragmen 2006 yilinda bu oran %48’e, 2007 Subat ayinda ise %46,3’e gerilemistir.** 2007
Subat ayinda ise bu oran %I11,4’e yikselirken, tarim dis1 issizlik %14,2 olarak
gergeklesmistir. Dolayisiyla halen tarim sektoriiniin toplam istihdam ig¢indeki pay1 6nemli
bir yer tutmaktadir. Bununla birlikte tarimsal istihdamda gizli issizlik yasanmaktadir ve
isglici verimliligi dugiiktiir. Ayrica mevcut durum itibariyle tarim sektorii yeni is
yaratmada yeterli potansiyele sahip degildir. Sektorde c¢alisanlarin biiyiik ¢ogunlugu
yetersiz gelir diizeyinde ¢aligmakta ve iicretliler istihdam edilenlerin i¢inde diisiik bir orani
olusturmaktadir.*' Tiirkiye’de istihdam yapisinin ve bilesenlerinin oldukga karmasik oldugu
gozoniine alinsa da, 2002’den bu yana biiylime oranlarda devam eden ciddi artisin
istthdama yansimamasi yapisal bir sorun olduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte
Grafik 1’de de goriilecegi iizere reel birim ticretlerdeki diisiis de dikkat cekicidir. 2000
yilindan sonra yasanan sert diisiisiin ardindan endeks diismeye devam etmistir ve yonii hala
asag1 dogrudur. Biiyliyen ekonomi ve artan yatirimlara ragmen diisen reel iicretler siki para
ve maliye politikalarimin olumsuz etkilerini yansitmaktadir. Saglanan kismi verimlilik
artisinin altinda yatan en biiyiik faktorlerden biri reel iicretlerdeki diisiis olarak karsimiza

¢ikmaktadir.
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Grafik 1 - Tiirkiye’de Reel Birim Ucret Endeksi

40 TUIK, Istihdam verileri, 2007, http://www..tuik.gov.tr/VeriBilgi.do, (15 Mayis 2007)
I Dilek Eyiiboglu, “2001 Krizi Sonrasinda Issizlik ve Céziim Yollar”, Milli Prodiiktivite Yaymlari, 2003. No: 674,
s.109.
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Kaynak: JPMorgan Chase & Co., Turkey: CAD a key vulnerability despite lower forecast
and improved financing, January 2007,
http://www.jpmorgan.com/cm/BlobServer/Global Economics Turkey.pdf, (30 Mart 2007)

Ayrica cari iglemler dengesindeki agikla istihdam ve reel iicretlerdeki diisiik
seviyeler arasindaki iliski de ekonomi politikalarinin yapisal etkilerinden birini
yansitmaktadir. Uzun dénemdir devam eden ve 2006 yilinda GSYIH’nin %8’ine yiikselen
cari islemler dengesi ag181 gegici bir veriyi degil, uygulanan ekonomi politikas: sonrasinda
olusan bir yiikii simgelemektedir. Dolayisiyla olumlu performans sergileyen
makroekonomik degiskenlerle olumsuz performans sergileyenler arasinda dolayli ya da
dolaysiz bir etkilesim oldugu aciktir. 2001 krizinden bu yana yasanan ekonomik gelismeleri
incelerken farkli degiskenlerin farkli kanallarla da olsa birlikte hareket ettigi ve olumlu
goriinen bir gelismenin beraberinde olumsuz bir etkiyi i¢inde de barindiriyor olabilecegi

g0z Oniinde tutulmalidir.

4.3 Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesi

Tablo 3 - Tiirkiye’de Odemeler Dengesi Gergeklesmeleri

37



(Milyon ABD Dolar) 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Cari Islemler Hesabi -2,638 1,984 -1,340 9821 3,392 -1,524 -8,036 -15,601 -22,603 -31,679
Dis Ticaret Dengesi -15,048 -14,052 -10,185 -21,959 -3,733 -7,283 -14,010 -23,878 -33,530 -40,128
Toplam Mal fhracati 32,110 30,662 28,842 30,721 34,373 40,124 51,206 67,047 76,949 91,719
Toplam Mal ithalati -47,158 -44,714 -39,027 -52,680 -38,106 -47,407 -65216 -90,925 -110,479 -131,847
Hizmetler Dengesi 10,912 13,506 7,491 11,366 9,132 7,879 10,511 12,797 15,272 13,384
Gelir Dengesi -3,013 -2,985 -3,537 -4,002 -5,000 -4,556 -5,557 -5,637 -5,799 -6,622
Cari Transferler 4,511 5,515 4,891 4,774 2993 2,436 1,020 1,117 1,454 1,687
Sermaye Ve Finans Hesaplari 3,625 -1,287 -377 12,581 -1,633 1,406 3,095 13,410 20,487 34,671
Sermaye Hes abi 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finans Hesaplari 3,625 -1,287 -377 12,581 -1,633 1,406 3,095 13,410 20,487 34,671
Dogrudan Yatirimlar 554 573 138 112 2,855 962 1,253 2,024 8,723 19,231
Portfoy Yatirimlart 1,634 -6,711 3,429 1,022 -4515 =593 2,465 8,023 13437 7,360
Diger Yatirimlar 4,753 5067 1,782 11,801 -2,667 7,190 3,424 4,187 16,174 14,194
Rezerv Varliklar -3,316 2216 -5,726 2354 2,694 -6,153  -4,047 -824 -17,847 -6,114
Net Hata Noksan -987 -697 1,717 -2,760 -1,759 118 4941 2,191 2,116 -2,992

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Analitik Sunum, 2007, http://evds.tcmb.gov.tr/, (8
Mart 2007)

Tiirkiye’de 6demeler dengesi kalemlerinde oOzellikle 1990°dan itibaren,
makroekonomik kosullara ve politik gelismelere bagli olarak ciddi dalgalanmalar
yasanmistir. Odemeler dengesinin baslica kalemlerinden olan ve iilkenin diger iilkelerle
olan ekonomik iligkilerinin yansimasin1 gosteren cari iglemler dengesinin 6zellikle kriz
donemlerinde ve doviz kurundaki degisimlere paralel bir sekilde degistigi gozlenmistir.
Ozellikle 1994, 1998 ve 2001 krizlerinde cari islemler dengesi pozitife dénmiistiir. Bu
donemlerde yasanan ekonomik ve siyasal degisimler ekonominin genelinde onemli bir
yapisal doniisime neden olmustur. Bununla birlikte, 1980’lerden bu yana, gecmis
boliimlerde de aktarildigi gibi, gerek global piyasalarda ve gerekse gelismekte olan

piyasalarda yasanan gelismelerin Tiirkiye lizerinde 6nemli etkileri olmustur.

Kiiresellesmenin ve dis ticaret liberalizasyonunun etkileri, ihracat rakamlarina ve
trendine nazaran, ithalat rakamlarinda ¢ok daha hizli ve ¢ok daha yiiksek miktarlarda
goriilmistiir. Tirkiye’de yiiksek boyutlara ulasan dig ticaret ve cari islemler agiklari
krizlerin 6nciil gostergesi niteliginde olmustur. Burada tekrar iistiinde durulmasi gereken
nokta cari islemler agiginin iilke ekonomisindeki sorunlar iizerinde bir neden degil, sonug

olmasidir. Cari islemler aciginin yiliksek noktalara geldigi donemlerde ithalat ile ihracat
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arasindaki makasin ¢ok genisledigi, sicak para akimlarinin kuvvetlendigi, iilkedeki katma
degerli mal iretiminin yerini ithalata biraktig1 ve ihracatin biiyiik 6l¢lide ithalata dayali
oldugu gozlemlenmektedir. Grafik 2’de goriilen cari islemler dengesi 2002’den bu yana
cari islemler aciginin siirekli ve ciddi oranlarda arttigidir. 1990-2001 yillar1 arasinda
degisken bir trend izleyen cari islemler dengesi sadece 1994, 1998 ve 2001 yillarinda, yani
kriz dénemlerinde yoniinii pozitife ¢evirmistir. Ozellikle 1994 ve 2001 krizlerinin 6nciil
gostergeleri olarak algilanabilecek bir 6nceki donemlerde gerceklesen cari islemler acigi
dikkat cekmektedir. Her ne kadar Tiirkiye’nin kompleks ve ¢ok degiskenli bir ekonomiye
sahip oldugu gbz oniine alinirsa krizlerin nedenleri bir tek veriye baglanamaz. Kald1 ki cari
islemler acig1 kendi basma bir neden degil, baska degiskenlerin bir sonucudur. Ancak
belirli varsayimlar dahilinde yine de onciil gosterge olarak nitelendirilebilir. Elbette bu
noktada cari iglemler a¢igin1 incelerken sadece mutlak degerlere bakilarak yorum yapilmasi
ve artan cari islemler a¢iginin yeni bir krizin habercisi olacagini sdylemek dogru
olmayacaktir. Birbirine bagli pek c¢ok makro degisken (doviz kuru, biitge dengesi,
enflasyon, ithalat ve ihracatin alt kalemlerinin dagilimi, faiz, biiytime vb.), politik ve sosyal
gelismeler, global piyasalardaki ekonomik durum gibi pek c¢ok veri ve gelisme belirli

etkilesimler i¢inde hareket etmektedirler.

Enflasyonist parasal politikalar, yiiksek biit¢ce aciklari ve yiiksek cari islemler agig1
gibi geleneksel makroekonomik veriler pek ¢ok krizde dnciil gdsterge niteliginde olmustur,

ancak bu onlarla her karsilasildiginda yeni bir haberci olarak algilanmasin gerektirmez.*

2 Lawrence H. Summers, “International Financial Crises: Causes, Prevention, and Cures” American Economic Review,
Vol.90, No.2, (May 2000), s.3.
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Grafik 2 - Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesi
Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Analitik Sunum, 2007, http://evds.tcmb.gov.tr/, (8
Mart 2007)

4.4 D1s Ticaret Acigindaki Degismeler

Tiirkiye’de ekonomik anlamda yasanan biiyiilk degisim ve dalgalanmalarin en
carpict sekilde goriildiigii kalemlerden biri dis ticaret rakamlaridir. Asagidaki grafikte de
gorildiigii tizere mal ihracatinda ve ithalatinda son 15 yilda olduk¢a hizli bir biiylime
kaydedilmistir. Dis ticaret politikalari, doviz kuru ve politik gelismeler ithalati ¢ok daha
hizli ve yliksek oranlarda tetiklerken, ihracatta bu artis daha yavas ve daha sinirli olmustur.
1994, 1999 ve 2001 krizlerinde ithalat rakamlarinda keskin bir diisiis goriilmektedir.
Bununla birlikte ise 2002 yilindan itibaren artis hizlanarak devam etmistir ve 2006 sonunda
$131,8 milyona ulasmustir. (Grafik 3) Ote yandan ihracat daha diizenli bir ivme kaydetmis
ve 2001 yilindan itibaren ciddi bir biiylime trendine girmistir. Ancak ihracattaki artis

hizinin ithalattaki artis hizina gore daha diisiik diizeylerde kalmasi ve ihracat ile ithalat
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arasindaki makasin gittikce daha da acilmasi, dis ticaret aciginda da rekor artislara neden

olmustur.
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Grafik 3 - Thracat ve ithalat Gergeklesmeleri

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Analitik Sunum, 2007, http://evds.tcmb.gov.tr/, (8
Mart 2007)

Grafik 3’de goze carpan bir diger husus ise ithalat ve ihracatin birbirine en ¢ok
yaklastigi yillarin 1994 ve 2001 yillar1 yani kriz donemleri olmasidir. Bu da gelir
diizeyindeki degisiklige baglh olarak azalan tiiketim ve yiikselen kurlar nedeniyle olusan
ithracat avantajina bagli olarak gergeklesmistir. Ancak bu husus da ihracat ve ithalatta
yapisal sorunlara isaret etmektedir; sOyle ki 6zellikle 2002 6ncesi donemde ihracat biiyiik
Olciide kur avantajina bagl olarak ziplamalar gdstermis, ancak kalici yiikselis uzun siire
yakalanamamustir. 2002’den bu yana degerli Tiirk Lirasi’na ragmen devamli bir artig
gozlenmesine ragmen, bu artistaki ana faktorler ucuz isgiicline dayali bir ihracati

simgeleyen ara mali ithalatina dayali ihracat ve yogun rekabet ortaminin getirdigi diisen
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karlilik oranlaridir. Katma degeri yiiksek mal iiretimi diisiik oldugundan ve ihracatin
ithalata bagimlhilig1 gittikge arttifindan, ihracatcilar pazar kaybetmemek ve rekabeti
stirdiirebilmek icin daha diisiik kar marjlartyla ¢alismak zorunda kalmaktadirlar. Bununla
birlikte Tiirkiye’de liretim maliyetleri i¢inde dnemli yer tutan elektrik, akaryakit, SSK pirim
ve vergi yiikl gibi kalemlerde gelismis iilkelerden ve eski dogu blogu iilkelerinden de daha
pahali durumdadir, dolayisiyla sanayi maliyetleri se¢ilmis bazi OECD iilkeleri ile
karsilastirildiginda arada ciddi bir fark bulunmaktadir Istihdam vergileri, sanayide
kullanilan elektrik ve yiiksek kiikiirtlii fuel oil i¢in Tiirkiye’deki sanayiciler daha fazla

bedel 6demektedirler.*

Ithalat ve ihracat rakamlarmdaki bir 6nceki yila gore artis oranlari incelendiginde
ise (Grafik 4) daha c¢arpict sonuglar gbéze carpmaktadir. Her iki rakamda da artig
gozlenmekle birlikte ithalatin arti oranmin da ihracata gore daha fazla oldugu
goriilmektedir. 2004’te kismi doyum noktasina gelinmesiyle artis oranlarinda bir azalma

olmasina ragmen 2006 yilinda artis oranlar1 yoniinii yine yukar1 ¢evirmistir.

* Omer Polat, fthal Ikamesinden Ihra¢ Ikamesine, www.yonetisim.com, 4 Subat 2007
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Grafik 4 - Ihracat ve Ithalat Artis Oranlari

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Analitik Sunum, 2007, http://evds.tcmb.gov.tr/, (8
Mart 2007)

4.4.1 Gimriik Birligi’nin dis ticarete etkileri

Gelinen stirecte ithalat ve ihracatta yasanan nitel ve nicel degismelerde
Tiirkiye’nin Giimriik Birligi’ne dahil olmasinin olumlu ve olumsuz etkileri yadsinamaz.
Guimriik Birligi iiye tilkeler arasinda mal dolagimiyla ilgili giimriik tarifesi, kota gibi ticari
engellerin kaldirildigr ve mal dolasiminin serbest hale getirildigi, ayrica li¢iincii lilkelere
kars1 ortak bir glimriik tarifesi uygulandig1 ekonomik biitiinlesmenin asamalarindan sayilan
bir sistem olarak tanimlanabilir.** Tiirkiye ile Avrupa Birligi arasinda 6 Mart 1995 tarihinde
imzalanan anlasma g¢ercevesinde Tiirkiye ile bu lilkeler arasinda sanayi tiriinleri ve islenmis
tarim iriinlerinin karsilikli olarak serbest dolasima ge¢mesi onaylanmis ve anlasma 1996

yilinda yiiriirliige girmistir.

* Siileyman Uyar, “Ekonomik Biitiinlesmeler ve Giimriik Birligi Teorisi”, 2000, http://www.econturk.org/dtp13.htm, (9
Ocak 2007)
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Tirkiye’nin Giimrik Birligi’ne katilimi hakkinda calismalar yapan Manisali,
Tiirkiye’ nin tam tiye olmadan Giimriik Birligi’ne dahil olarak, egemenlik haklarin1 AB’ye
devrettigini ve AB’nin iist karar mercilerinde yer alamadigi i¢in, tam iiye olan iilkelerin
milli menfaatlerine gore yonlendirilen ticari mekanizmanin edilgen 6gesi oldugunu ve
Guimriik Birligi’ne dahil olan iilkelerin esit statiide olmasi ilkesine aykiri davranildigini

soylemistir.*’

Ote yandan Acar ise, Giimriik Birligi konusunda yapilan elestirilerde gdzlenen
ortak nokta olan Tirkiye’nin Avrupa Birligi iilkeleriyle gerceklestirdigi dis ticaretteki
ac1gin artisinin Glimriik Birligi’nden sonra hizlanmasinin olagan bir siire¢ oldugunu; sanayi
mallarinda  Tiirkiye’ye karst Onceden giimriikleri sifirlayan Avrupa Birligi’nin
yaklasimlarina paralel olarak Tiirkiye’nin de lizerine diisen gorevi yerine getirdigini
belirtip, Avrupa Birligi’nin sanayi mallarmin glimriiksiiz girisinden dolayr Gilimriik
Birligi’nin uygulanmasindan sonra belli bir donem ithalattaki bliyiik artislarin haliyle
beklendigini ileri siirmiistiir.*® Giimriik Birligi’nin Tiirkiye iizerindeki dinamik ve statik
etkilerini arastiran Morgil, ticaret yaratma ve ticaret saptirma etkileri bakimindan Giimriik

Birligi siirecinin Tiirkiye aleyhine gelistigi ongormektedir.*’

Glimriik Birligi’nin genel ekonomiye etkilerine bakildiginda ilgili sektorlerde
acilan yeni igyerlerinde ve {icretlerde bir artis oldugu gézlemlenmektedir. Ancak bununla
birlikte caligma saatlerinde de belirgin bir artis gergeklesmis; buna karsilik istihdam
oranlarinda ise yeterli bir artis saglanamamistir. Dolayisiyla bu noktada istihdam yoniinden
bir gelisme goriilmedigi ve artan rekabet ortaminda maliyetleri diisiik tutabilmek igin

mevcut ¢alisanlarin daha fazla ¢aligtirildigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Sektorel olarak Tiirkiye’nin ihracatinda en fazla paya sahip olan kalemlerden

tekstil ve hazir giyim sektorii lizerine yapilan analizde, Giimriik Birligi’nin verimlilik

# Erol Manisali, “Giimriik Birligi Belgesi Neden Tek Yanh Idi?”, Turk AB Internet Sitesi, 2001
http://www.turkab.net/ab/werolman04.htm, (9 Ocak 2007)

* Mustafa Acar, “Sihirli Anahtar Terminatére Karsi: Avrupa Birligi Nedir, Ne Degildir?”, Cumhuriyet Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 2, Say1 1, 2003, s. 117.

47 Orhan Morgil, 2003, “Ekonomik Agidan Tiirkiye-Avrupa Birligi iligkileri ve Giimriik Birliginin isleyisi”, isveren
Dergisi, 15 Ocak 2003: s.15-19.
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haricinde sektordeki genel biiyiikliik gostergelerini genisletmis oldugu ve Tiirkiye nin
Avrupa Toplulugu'na olan ihracatinin olduk¢a onemli bir boliimiiniin diisiik maliyetli
tedarik¢ilere kota ile kapali durumda olan Avrupa Toplulugu pazarina yonelik oldugu

noktalarina deginilmektedir.*®

Konuyla ilgili pek ¢ok olumlu ve olumsuz goriis bulunmakla birlikte anlagmanin
yurtirligi girdigi 1996 yilindan itibaren gerceklesen ihracat ve ithalat rakamlari
gozlemlendiginde her iki kalemde de artis goriilmekle birlikte, ithalattaki artisin daha fazla
oldugu ve diger para birimlerine gére ¢ok uzun zamandir fazla degerli seyreden Tiirk
Lirasinin da etkisiyle 2002’den bu yana bu makasin da arttig1 asikardir. Grafik 5’te Avrupa
Birligi ile degil tiim ihracat ve ithalati gdstermektedir, analiz yapilirken toplam rakamlar
iizerinde gitmek biiyiik resmin goriilmesini saglayacaktir. Cilinkii Avrupa Birligi iilkelerine
yapilan ihracati saglamak i¢in diger iilkelerden ara mali ithalati da yapilmaktadir,
dolayisiyla ihracat yapmak ic¢in de gerekli olan ithalat géz ardi edilmemelidir. Bu veriler
1s18inda Giimriik Birligi konusunda olumlu goriis bildirenlerin degindigi gegici siire
yaklagiminin ters yonde isledigi goriilmektedir. Bununla birlikte bundan sonraki siirecte
asirt degerli Tiirk Lirasi’nin ihracat ve ithalat lizerindeki etkisi de devam ettigi siirece dis

ticaret agigindaki artis da desteklenmis olacaktir.

Grafik 5’te dikkat ¢eken diger bir nokta ise ihracat ve ithalat artis oranlarindaki
dalgalanmalarin ¢ok fazla olmasidir. Dénem itibariyle bakildiginda bu dalgalanmalarin
kirilma noktalar1 daha ¢ok kriz oncesi ve kriz sonrasi donemlere tekabiil etmektedir. Tiim
ekonomilerde gozlenebilecek bu volatilitenin cok sik ve genis olmasi Tiirkiye’de dis ticaret
degiskenlerinin yapisinin ¢ok saglam olmadigimi gostermekte ve yapisal sorunlara isaret

etmektedir.

Dengeli bir ekonomide Onemli olan rasyolardan ihracatin ithalati karsilama
oraninda da 2002’den bu yana siirekli bir diisiis gdze carpmaktadir. (Grafik 5) Grafikteki

kirtlma noktalarina bakildiginda 1994 ve 2001 krizleri dncesinde bu rasyolarin ¢ok diisiik

4'8 Bahadir Necat, Tekstil ve Hazir Givim Sektoriine Ait Verilerin Giimriik Birliginin Oncesi ve Sonrast A¢isindan
Incelenmesi, http://www.econturk.org/dtmé6.htm, (16 Mart 2007)
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oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu rasyonun belli rakamlarin altina diismesi bir anlamda
onciil kriz gostergesi sayilabilir. 2006 yili sonunda ihracatin ithalati karsilama orani
%62’lere diismiistiir. Daha 6nceki donemlerde gbzlenen kriz belirtisi niteligindeki oranlara
heniliz gelinmemesine ragmen, onceki yillara nazaran ciddi ve devam etmekte olan bir
diisiis gozlemlenmektedir. Bu konuda diinyada kabul gdren kesin rasyolar olmamakla
birlikte, {ilkenin donemsel gerceklesmelerine bagli olarak belirli ¢ikarimlar yapilabilir.
Ornegin Tiirkiye’de ihracatin ithalati karsilama oraninda diizenli diisiis goriilen yillari
takriben krizler yasanmistir. Ayrica Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde kalici biiylime
saglanmasi, disa bagimliligin azalmasi, kalite yaklasiminin benimsenmesi ve ekonominin
zaylf yapisinin gelistirilmesi agisindan ihracatin ithalati karsilama oraninin artirilmasi

gerekmektedir.

1997 yilinda 22,3 milyar dolar olan dis ticaret agigi, Rusya krizi ve deprem
felaketi ile birlikte hizla diismiis, 2000 yilinda ise doviz kuruna dayali programin
uygulanmasiyla biiylimenin artmasi ve rekabet giliciindeki azalmaya bagl olarak ithalatta
cok ciddi bir artis yasanmustir. 2001 yilinda yasanan ekonomik krizin etkisiyle kurlardaki
artis ve ithalattaki azalis ile birlikte dis ticaret agiginda ve cari islemler aciginda belirgin bir

daralma goriilmiistiir.*

¥ Zafer Yiikseler, 1975-2003 Doneminde Odemeler Dengesi ve Finansman Yapsindaki Degisim ve Ekonomiye
Etkileri.Yaymlanmamis hizmet ici caligma, 2004
http://www.sosyalbil.selcuk.edu.tr/sos_mak/makaleler%5CFatih%20MANGIR%5CMANGIR,%20Fatih.pdf, (26 Nisan
2007)
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Grafik 5 - Thracatin ithalati Karsilama Oran1
Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Analitik Sunum, 2007, http://evds.tcmb.gov.tr/, (8
Mart 2007)

Elbette ihracatin ithalati karsilama oranimi incelerken ekonomik ve sektorel
gelismeler de dikkate almmalidir. Ozellikle déviz kuruna ve belirli sektdrlerde dénemsel
olarak gerceklesen gecici ithalata bagl olarak bu oranda dalgalanmalar olabilecektir. Ancak
son yillarda bu oranda siirekli bir diisiis sergilenmesi bu durumun ayni zamanda yapisal

etkiler de barindirdigini géstermektedir.
4.4.2 Tirkiye’de ihracatta yasanan sorunlar

2001’den bu yana diizenli olan artan ihracata ragmen, ithalatin da artmasi
sebebiyle siirekli artan bir dig ticaret agig1 olusmustur. Bu noktada deginebilecegimiz en

onemli sorunlardan biri ihracattan saglanilan gelirin ve karin diisiik olmasidir. Piyasalardaki
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rekabetin ¢ok yogun oldugu giinlimiizde diisiik fiyat ve kalite artik yeterli olmamaktadir.
Ozellikle diisiik fiyat konusunda rekabet edilemez noktalarda olan ve kalite konusunda da
gittikce kendini gelistiren ve Pazar payimin ¢ok biiytlik bir kismina sahip olan Cin, ihracatta
yeni hedefler belirlenmesini zorunlu kilmaktadir. Ayrica ihracatin ve dolayisiyla
biliyiimenin kalitesinin artirilmasi i¢in artitk daha fazla katma deger yaratacak iiretime

yonelim gerekmektedir.

Tiirkiye’nin en temel makroekonomik sorunlarinda biri olan ddéviz kurundaki
degisimler ve dalgalanmalar ihracati da ciddi sekilde etkilemektedir. Grafik 6’da da
goriilecegi iizere, 103 firma ile yapilan ankete gore birinci derece risk algisi olarak goriilen

riskler arasinda kur riski ilk siradadir.

Mal fiyat riski;
23%

Faiz riski;
15%

\

Kur riski; 62%

Grafik 6 - 1. Derece Risk Algist Olarak Goriilen Riskler

Kaynak: M. BarisAkcay, Risk Yonetimi,
http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/RiskActiveSunum.pdf, (22 Mart 2007)

Kurlardaki biiyiik dalgalanmalar reel ekonominin dinamikleriyle ortiismeyen bir
sekilde sermaye hareketlerine neden olarak yiiksek dis borglara sebep olmaktadir.”

Dalgalanmalarin ticarete etkisi ile ilgili Hooper and Kohlhagen’in yaptiklar1 ¢alismada

3 Marc Auboin, “The Trade, Debt and Finance Nexus: at the Cross-roads of Micro- and Macroeconomics”, World Trade
Organization, Discussion Paper, No 6, 2004, s.9.
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kurlardaki dalgalanma ile dis ticaret arasinda belirgin bir negatif iliski oldugunu

1
savunmuslardir.’

IMF tarafindan 2002 yilinda yapilan ve ticaret akimlari ile doviz kurlarindaki
dalgalanmalar {izerine yapilan ampirik ¢alismada ise doviz kuru dalgalanmalarinin kur ve
O0demeler dengesi krizlerini artirdigmma dair bulgulara rastlanilmistir. Elbette ki kur
dalgalanmalar tiiketim, teknoloji, ekonomi politikalar1 gibi pek ¢ok farkli kanallar yoluyla
da dolayli etkilere sahiptir.’> Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kur dalgalanmalari
yatirimcinin  risk algisin1 olumsuz yonde etkilediginden gelecege yonelik beklentiler

tizerinde de negatif bir siirece neden olabilmektedir.

Tiirkiye’de 2002°den bu yana devam eden fazla degerli TL ihracattaki rekabet
giiciinii ve karlar1 ¢ok ciddi anlamda etkilemistir. Gergeklesen ihracatin genelde vadeli
olmas1 sebebiyle tretim maliyetleri ve fiyatlandirma konusunda sapmalara neden
olmaktadir. Dovizli islem yapanlarin kur riskinden korunmak icin vadeli islem
piyasalarinda yaptiklar1 islemler olarak tanimlanabilecek hedging (riskten arindirma
yontemi) Tiirkiye’de heniiz gelismemistir. Bunun nedenleri arasinda Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi’nin (VOB) heniiz Tiirkiye’de derinlesmemis olmasi, hedging yapan banka
sayisinin az olmast ve bankalar ile yapilan sozlesmelerde yiiksek maliyetlerle
karsilasilmas1, cogunlugu Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmelerden (KOBI) olusan
ihracatgilarin yeterli diizeyde bilinglendirilmemis olmasi1 ve diisiik islem hacimleri

sayilabilir.

Finansal sorunlar tarafinda reel faizlerin ¢ok yiiksek olusu, bankalarin krizlerden
sonra Ozellikle tekstil sektdriine kredi vermekte isteksiz davranmasi sayilabilir. Ayrica
Eximbank kredilerinin yeterli hacimde ve ¢esitte olmamasi, uygulanan faizlerinin yiiksek

olmasi ve ihtiyaclar1 tam olarak karsilayamamas1 énemli bir noktadir. Thracatcilara yonelik

3! Peter Hooper and Steven Kohlhagen, 1978, “The Effect of Exchange Rate Uncertainty on the Prices and Volume of
International Trade,” Journal of International Economics, Vol. 8 (November 1990), s.483.

52 peter Clark, Natalia Tamirisa, and Shang-Jin Wei,with Azim Sadikov, and Li Zeng, Approved by Raghuram Rajan,
“Exchange Rate Volatility and Trade Flows - Some New Evidence”, International Monetary Fund Working Papers, May
2004, s.32.

49



olarak devlet destekli kredi, garanti ya ta sigorta saglayan; ihracat¢iya vadesiz satis,
ithalatciya ise vadeli alim olanaklar1 saglayarak, ithalat¢i iilke riskinin sigortalanmasi
islemini gore kuruluslar olarak tanimlanan ECA’lerden > (Export Credit Agencies-ihracat
Kredisi Saglayan Kuruluslar) biri olan Eximbank (Tiirkiye Ihracat Kredi Bankasi A.S.
diinyadaki diger ECA’lerle karsilastirildiginda yeterli konumda gozilkmemektedir.
Eximbank 1987 yilinda; Coface, Hermes, ECGD, SACE, Atradius NV gibi ihracat
finansman kuruluslarindan yaklasik 50 yil sonra kurulmasina ragmen, diinyadaki ihracat
destek kurumlar1 arasinda ilk 20 kurulus icine girmistir.54 Bununla birlikte halen
Tiirkiye’nin ihracat potansiyeli, dinamikleri ve ihtiyaglar1 goz Oniine alindiginda yeni
politikalara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu noktada yapilabilecekler arasinda Eximbank
sermayesinin artirilmasi yaninda, 6zellikle katma degeri yiiksek {iretim yapmak ic¢in gerekli
yatinmlar ve degisen finansman ihtiyaglarina yonelik alternatif finansal {irlinler

saglamaktan bahsedilebilir.

fhracata yonelik bir diger 6nemli nokta ise Tiirkiye’den ihra¢ edilen mallarm
kalitesinin yiikselmesine ragmen hala diisiik fiyatlarla satilmasidir. Bunun nedenleri tanitim
ve pazarlamadaki eksikler ve marka iiretememenin yaninda Ozellikle bazi Avrupa
tilkelerinde Tiirk mali imajinin yeterince iyi algilamamasidir. Dolayisiyla {irlin kalitesini
artirirken farklilasma yaratmak ve mevcut onyargilart kirmak gerekmektedir. Yiiksek katma
degerli mallar iiretmek i¢in piyasaya 6zgiin ve farkl iiriinler sunulmalidir. Bu da tasarima

ve markalasmaya 6ncelik vermeyi gerekli kilmaktadir.>

Kaliteli ve katma degeri yiiksek liretim yapmak i¢in dncelikle aragtirma gelistirme
(AR-GE) faaliyetlerine agirlik vermek, gerekli yatirimlar1 gerceklestirmek, inovasyona
yonelmek ve bunlar i¢cin de daha fazla kalifiye isgiiciinii liretime sokmak gerekmektedir.
Kalifiye isgiiciinii saglayabilmek i¢in beyin gocli azaltilmalidir. Ancak Tiirkiye’de refah

seviyesinin diisiik olmasi, krizlerle gelen giivensizlik, reel iicretlerin gelismis iilkelere gore

3 ECA Watch, Overview of ECAs, http://www.eca-watch.org/eca/ecas_explained.html, (14 Haziran 2007)

% Tiirk Eximbank, Tiirk Eximbank Faaliyet Raporu, 2007, http://www.eximbank.gov.tr/html_files/kisaeximbankpg.htm,
(14 Haziran 2007),

5 Oguz Satici, “Cok Satmak Kar Etmek Demek Degildir”, [Electronic version] KobiFinans Dergisi, 2005, 6. Sayi,
http://www.kobifinans.com.tr/tr/icerik.php? Article=6134& Where=bilgi_merkezi&Category=02080102, (9 Nisan 2007)
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cok geride kalmasi, arastirmaya yeteri kadar dnem verilmemesi gibi sebepler yiiziinden
gelismis tilkelere dogru beyin gocili devam etmektedir. Ayrica Grafik 7°de goriildiigl lizere
devlet ve Ozel sektor tarafindan egitime yonelik olan harcamalarin, se¢ilmis gelismis ve
gelismekte olan {ilkeler arasinda en diisiik seviyede olmasi, bu konuda ciddi bir sorunsal
oldugunu da yansitmaktadir. Beyin gogiiniin durdurulmasi, katma degeri yiiksek iiretim
yaratilabilmesi ve lilkeyi ciddi anlamda ileri tasiyan inovasyonlarin yapilabilmesi i¢in hem
devlet hem de 6zel sektor tarafindan egitime yonelik yatirimlar artirilmali, bu konuda

vizyon degisikligine gidilmelidir.
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Grafik 7 - Secilmis Ulkelerde Egitime Yapilan Toplam Harcamalar

Kaynak: OECD (Organization for Economic Co-operation and Development), Statistical
Profile of Turkey, 2006,

http://www.oecd.org/LongAbstract/0,3425.en_33873108 33873854 34574325 1 1 1 1,0
0.html, (18 Mayis 2007).

Ihracata yonelik en biiyilk problemlerden biri olarak karsimiza ¢ikan enetji
maliyetleri konusunda ivedilikle yeni politikalar gelistirilmesi gerekmektedir. Bu kadar
ciddi bir rekabetin yasandig1 piyasalarda boyle yliksek dezavantajlar tiim yapiyr kendi
icinde etkilediginden ve kar marjlarmi diisiirdiglinden heniiz iiretim sathasinda ihracati

daha zayif hale getirmektedir. Tablo 4’te goriildiigii iizere baslica rekabet ettigimiz tilkelere
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bakildiginda Tirkiye’nin en pahali enerji maliyetlerine sahip olan iilke oldugu

gorlilmektedir.

Tablo 4 - Segilmis Ulkelerde Enerji Maliyetleri

Ulkeler $/kWh
Tiirkiye 0,094
Almanya 0,079
Portekiz 0,066
Danimarka 0,059
Macaristan 0,052
Ingiltere 0,049
Belgika 0,048
Polonya 0,048
ABD 0,047
Cek Cumbh. 0,046
Slovakya 0,044
Kanada 0,039
Finlandiya 0,039
Fransa 0,036
Isveg 0,034

Kaynak: International Energy Agency, Statistics by Country/Region, 2005,
http://www.iea.org/Textbase/country/index.asp, (9 Mayis 2007).

4.4.3  Sektor ve Stmflandirma Bazinda Ihracat ve Ithalat Detaylar

Dis ticaret kalemleri incelenirken dikkat edilmesi gereken noktalardan biri toplam
rakamlarla sinirh kalinmamasi ve sektor bazinda da analiz yapilmasidir. Ayn1 zamanda
ihracat ile ithalat arasindaki iliski sorgulanirken de ekonomik gruplarin siniflandirilmasi ile
yapilacak karsilastirmali analiz dis ticaretin yapisina ve sorunlara iligskin ipuglar verecektir.
Ayrica ¢ok diisiik kar marjlartyla ¢alisan ve verimliligin yiiksek olmadigi sektorler ve
iiriinlerde de revizyonlar ya da yeni agilimlar arastirilmalidir. Ucuz isgiiciine dayali ve
yeterli gelir saglamayan sektorler yerine yeni yatirimlarla daha kalifiye {iretimin
yapilabilecegi sektorler incelenmelidir. Ekonomik kategoriler itibariyle yapilan
simiflandirmalardan yola ¢ikilarak yapilacak analiz, ihracat ve ithalatin yapisi ve kalitesi

hakkinda bilgi verecektir.
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Amerikan ekonomisinin cari aciginin bilesenlerinden yola ¢ikilarak olusturulan,
ihracat ile ithalat arasindaki uzun dénemli iliskiyi aciklamaya ¢alisan modele gore iki veri
arasinda yapisal bir bag bulunmaktadir.’® Tiirkiye icin modelden faydalanilarak yapilan
1964-2003 yillarinin temel alindif: istatistiki analizde, ithalat ile ihracat arasinda es
biitiinlesme olmadigi sonucu ortaya ¢ikmustir.”’ Dolayistyla ithalatin bir kismi ihracata
yonelik olsa da, uzun donemde ithalat daha fazla biiyiidiiglinden ve ihracat edilen

iriinlerdeki katma deger artmadigindan dis ticaret dengesi siirdiiriilememektedir.

Tablo 5 - Tiirkiye’de Ekonomik Faaliyetlere Gore Thracat

Milyon $ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Tarim ve Ormancilik 2.058 1.659 1.976 1.754 2.121 2.542 3.329 3.467
Madencilik ve Tasocak¢ilir 385 400 349 387 469 649 810 1.146
imalat 23.958 25.518 28.826 33.702 44.378 59.579 68.813 80.228
Tekstil Uriinleri, Giyim Esyas1, Deri ve Diger 10.009 10.221 10.553 12.362 15.281 17.666 19.038 19.873
Motorlu Kara Tagsit1 ve Romorklar 1.615 1.745 2.657 3.603 5.437 8.813 10.226 12.677
Ana Metal Sanay i 2.064 2247 2921 3.239 3.884 6.816 6.888 9.332
Smiflandirilmamis M akine ve Teghizat 1.904 2201 2.603 3.135 4.339 5.489 6.798 8.826
Gida Uriinleri ve Igecek 2.040 1.836 2.016 1.881 2.650 3.349 4.272 4.338
Kimyasal M adde ve Uriinler 1.235 1397 1481 1.581 1926 2.556 2.818 3.480
Kok Ko6miirii, Rafine Edilmis Petrol Uriinleri, Diger 315 301 416 670 954 1364 2519 3.402
Metal Esya Sanayi (M akine ve Techizat1 Harig) 648 661 733 932 1.503 2.200 2.685 3.348
Radyo, Televizyon, Haberlesme Cihazlari 771 962 1.002 1.575 1.948 2.883 3.150 3.085
Plastik ve Kauguk Uriinleri 668 781 941 1.085 1.464 1.959 2486 3.016
M etalik Olmayan Diger M ineral Uriinler 957 1.121 1.231 1.468 1.800 2317 2.687 2.797
Diger Ulagim Araglart 771 882 948 529 1.037 1.349 1.707 2.139
Diger 962 1.162 1.324 1.643 2.155 2818 3.541 3914
Diger 187 198 183 216 285 397 524 662
TOPLAM 26.587 27.775 31.334 36.059 47.253 63.167 73.476 85.502

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu Dis Ticaret Istatistikleri, Ekonomik faaliyetlere (USSS,
3. Rev) gore ihracat, http://tuik.gov.tr/VeriBilgi.do, (8 Mart 2007)

Tablo 5’de de goriilecegi tlizere Tiirkiye’de gergeklesen ihracatin ¢ok biiyiik bir

kismimi tekstil ve yan {irlinleri olusturmaktadir. Dolayisiyla ihracatta yasanan sorunlari

%8 Daniel S. Husted, “The Emerging U.S. Current Account Deficit in the 1980s: A Cointegration Analysis”, The Review
of Economics&Statistics, February 1992, http://ideas.repec.org/a/tpr/restat/v74y1992i1p159-66.html, (9 Mart 2007)

37 Fatih Yiicel ve Riistem Yanar, “Tiirkiye’de Cari islem Aciklan Siirdiiriilebilir mi? Zaman Serileri Perspektifinden Bir
Bakis”, C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 14, Say1 2, 2005, s. 6
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irdelerken tekstil sektdriinii detayli bir sekilde analiz etmek gerekmektedir. Ozellikle 2001
krizinden en fazla etkilenen sektdrlerden biri olan tekstilde pazardan ciddi sayida oyuncu
cikmistir ve bu siirecte sorunlu hale gelen kredilerin ¢ok biiylik bir kismi1 da tekstil
sektoriindedir. Her ne kadar bu gelismeler pazarda daha kaliteli {iretim yapmak igin
zorlayict bir unsur gorevini gorse de, tekstil sektorli toplam imalat sanayindeki ivmeyi
yakalayamamis ve gozden diisen sektorler simfina girmistir.”® Bu diisiiste tekstilde
markalasmanin yeterli Olglide saglanamamasi1 ve yogunlugun fason iiretimde olmasi
sebebiyle, iiretimde sektor bazinda etkileri daha kuvvetli hissedilen ¢ok ucuz emek
maliyetlerine sahip Asya iilkelerinin diisiik fiyat avantaji da etkili rol oynamistir. Ne yazik
ki 1999-2000 siirecinde yakalanan verimlilik artis1 stirdiiriillememis, 2001 yilindan itibaren

fiyatlar diismeye devam etmistir.

Genel olarak ihracati etkileyen en onemli faktorlerden olan doviz kuru sorunu
tekstil sektoriindeki diistik kar marjlar1 ve kiyasiya rekabet géz oniine alindiginda can alict
etkiler dogurmaktadir. 1990°dan bu yana dalgali bir seyir izleyen déviz kuru 2002’den
sonra diger para birimlerine kars1 asir1 degerlenmis Tiirk Lirast ile ihracati oldukga zor bir

noktaya getirmistir.

Tekstil iiriinleri daha ¢ok sermaye yogun, hazir giyim ise emek yogun bir
sektordiir. Dolayisiyla hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde kalifiye olmayan
isgliciine sektore giris imkani vermektedir. Bununla birlikte otomotiv, metal sanayi gibi
sektorlere goreceli olarak daha az yatirimla teknolojinin belli dl¢iilerde getirilebilecegi bir
alandir. Bu 6zellik ayn1 zamanda sektoriin gelismekte olan {ilkelerde tercih edilmesine ve
rekabetin artmasina neden olmustur. Rekabet ortaminda yiikselmek i¢in de arastirma
gelistirmeye Onem vererek, marka yaratarak da yiiksek katma degerli segmentlere gecis
yapmak gerekmektedir. Bununla birlikte tanitim ve pazarlama da ¢ok Onemli bir yer
tutmaktadir. Italya, iilke iginde iiretimin fazla olmamasina ragmen, yarattig1 markalar

sayesinde deger olarak diinyadaki hazir giyim sektdriiniin ¢cok 6nemli bir kismina sahiptir.

%% Rauf Géneng ve Gokhan Yilmaz, “The Evolution and Determinants of Profitability in Turkish Manufacturing Industry,
1997-2006”, CBT Research and Monetary Policy Department Working Paper No:07/01, January 2007, s.16.
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Ote yandan sektdrdeki sorunlar, siirekli kapanan firmalar, diisiik iicretler ve
gelecege yonelik olumsuz beklentiler ¢alisan verimliligini de diisiirmiis; kalifiye isgiliciinde
uzmanlagma istegini azaltmis, kalifiye olmayan isgiiciinde ise baska sektorlere yonelme ya
da verimli ¢alisamama durumunu ortaya ¢ikarmistir. Dolayisiyla sektorde ciddi bir istihdam
sorunu bulunmaktadir. Daha ciddi bozulmalar1 6nlemek i¢in istthdam politikasinin
gelistirilmesine yonelik acil politikalar gelistirilmeli; isttihdamin {izerindeki yiikler
azaltilmali, istthdami 6zendirici 6nlemlere iliskin yeni politikalar uygulamaya konulmali,
enerji maliyetleri diistiriilmeli ve vergi politikalarinda revizyonlara gidilmelidir. Kayitdisi
ekonomiyi tetikleyen ve sosyal refahi diisliren vergi yiikii ve Sosyal Sigortalar Kurumu
(SSK) primleri konularinda, hem c¢alisan hem de isveren tarafinda kademeli olarak
gelistirilecek politikalar 6zellikle uzun vadede etkili olacaktir. Ayrica pek c¢ok noktada
ortaya ¢ikan bilirokratik problemler farkli alanlarda kendini gostermektedir, ¢oziim
tiretilirken de genel bir sistem revizyonuna ihtiya¢ duyulacaktir. Dolayisiyla bahsedilen
sorunlarin ¢oziimlenmesi i¢in mikro yaklagimlarin yaninda makro politikalar gelistirmek

gerekmektedir.

Dis Ticaret Miistesarligi’nin 2006 yili fhracat Degerlendirme Raporu’na gore,
Tiirkiye’nin tekstil ihracatindaki en ©Onemli ii¢ pazar1 Italya, Almanya ve Rusya
Federasyonu’dur. ( Tiirkiye’nin son yillarda en fazla tekstil ihracati gerceklestirdigi iilke
olan Italya’ya yapilan ihracatta 2005 yilinda zayif bir diisiis yasanmakla birlikte, 2006
yilinda yeniden artisa ge¢mistir. Uzun donemdir en fazla ihracat yapilan iilkeler arasinda
olan Almanya’ya ozellikle hazir giyimde yapilan ihracatta 2004’ten bu yana daralma
goriilmiistiir.” Bu gerilemenin arkasinda 6zellikle Avrupa Birligi’ne yeni iiye olan iilkelere
dogru olan bir kayma ve Tiirkiye’nin pazarlarini genisletme politikalar1 oldugu sdylenebilir.
Ote yandan ITKIB’in 2006 yili raporuna gére Eurostat ve Comtrade veri tabanlarina gére
sirastyla diinyanin 19. ve 20. biiyiik tekstil ithalatgis1 konumunda olan Rusya’ya yapilan
ihracat son yillarda onemli bir ivme kazanmistir. Uluslararast Tekstil Ureticileri

Federasyonu’nun (ITMF) agikladig1 tekstil makinesi satislarina iligkin bilgilere gére Rusya

5 Dis Ticaret Miistesarligi, Ihracar Degerlendirme Raporu, 2006,
http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/IHR/2006_vyillik.pdf, (22 Nisan 2007), s.31.
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Federasyonu’nda iplik ve dokuma makinesi alimlarinin hareketli olmadig1 goriilmektedir.
Bu nedenle Rusya’nin, 6niimiizdeki donemlerde de, Tiirkiye ihracatinda 6nemli ve artan bir
paya sahip olacagi tahmin edilmektedir. Ayrica Tiirkiye’nin Avrupa Birligi iilkelerine

yaptig1 ihracatta da -6zellikle eski Dogu Blogu iilkelerine- artis yasanmustir.*’

Tablo 6 - Tekstil Sektdriinde en Fazla Thracat Yapilan Ulkeler

L iHRL?‘.::.I'-I'AtTDDO DEGi§iM | ITALYA'YA | DEGISiM | ALMANYAYA | DEGisiM | RUSYA'YA | DEGISiM
: % IHRACAT % iHRACAT % | iHRACAT | =%
1998 | 2631227 332 953 548 270 56,652
1999 | 2565465 25 380.266 82 579854 127 | 46760 | =203
2000 | 2590818 10 310 304 139 227 972 85 | asasr | 37
2001 | 2867083 107 330 345 6.5 240 870 57 72259 | 490
2002 | 2979471 30 279.793 15,3 241.198 X 113102 | 56,5
2003 | 3661104 22,0 417.274 49,1 267112 107 | 184061 | 627
2004 | 4565602 247 507 182 215 300 601 125 | 254724 | 384
2005 | 4860887 65 495153 24 308208 26 | 381468 | 298
2008 | 5576097 147 588 680 18.9 356,099 155 | 485042 | 272
99-06 Ortalama 10,2 91 52 334

Kaynak: Istanbul Tekstil ve Konfeksiyon Ihracatc1 Birlikleri Genel Sekreterligi (ITKIB),
Tekstil Sektdriiniin Thracat Performansi 2006 Ocak-Aralik Dénemi Raporu, 2006,
http://kobi.mynet.com/pdf/tekstilsektoru.pdf, (18 Mayis 2007), s.11.

Tekstil sektoriinii gelistirmeye yonelik olarak sanayilesmis iilkeler tarafindan
izlenen adimlar iki ana kategoride siniflandirilabilir. Bunlardan birincisi kota uygulamalari
ve MFA (Cok Elyaflilar Anlagsmasi1) gibi ithalat sinirlamalari, siibvansiyonlar, yerli mal
kullanimi1 tesvik kampanyalari ve menge etiketi zorunlulugu gibi devlet tarafindan
yiiriitiilecek miidahalelerdir. ikincisi ise; tekstil sanayinin sermaye-yogun bir sanayi dali
haline doniistiirtilmesi, isletme biiylikliiklerinin degisimi (belirli iirinler konusunda en
yiiksek teknolojik diizeyde ihtisaslasan, fleksibilitesi yiiksek, kiiciik ve orta biiyiikliikte
isletmelerin 6nem kazanmasi), tiretim paletinin degisimi (modaya ¢ok bagimli, tiretimi 6zel
know-how gerektiren ve yiiksek derecede kalite isteyen mamuller ile, teknik tekstil iirtinleri

iretimlerine agirlik verilmesi) ve disarida isleme rejimine tabi tutma uygulamasinin

8 jstanbul Tekstil ve Konfeksiyon ihracate1 Birlikleri Genel Sekreterligi (ITKiB), Tekstil Sektériiniin Ihracat Performansi
2006 Ocak-Aralik Dénemi Raporu, 2006, http://kobi.mynet.com/pdf/tekstilsektoru.pdf, (18 Mayis 2007), s.11.
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yayginlastirilmas1 gibi yapisal degisikliklerdir. Sanayilesmis iilkeler, klasik tekstil
teknolojisinin nispeten emek-yogun bir teknoloji olmasi nedeniyle, bu teknolojiyle liretim
yapildiginda el emeginin ucuz oldugu iilkelerle rekabette zorlanacagindan, tekstil
teknolojisini gelistirip lireten iilkeler olma avantajlarin1 degerlendirerek, tekstil teknolojisini
15-20 yil gibi bir siire igerisinde diinyanin dordiincii sermaye-yogun teknolojisine
déniistiirmiislerdir.®’ Tiirkiye bugiin 19. yiizyilda Amerika ve Almanya, 20. yiizyilda ise
Japonya, Gliney Kore ve Tayvan'in 6rnek verilecegi, sanayilesmis iilkelerin mevcut oldugu

bir diinyada sanayilesme olarak adlandirilan ge¢ sanayilesme siirecindedir.”

Tiirkiye’de tekstil sektorii konusunda yapilmasi gerekenlerin basinda ise teknolojik
yatirnmlar1 artirmak, arastirma ve gelistirme faaliyetlerine agirhik vermek, know-how
teknolojilerini adapte etmek ve sonugta daha yliksek katma degere sahip iiretim yapmak
sayilabilir. Gliniimiiz sartlar1 ve degisen diinya ekonomileri degerlendirildiginde Tiirkiye
artik fason iiretim ve ucuz isgiicii ile ytriitiilen katma degeri diisiik iirlinlerle devam ederse
tikanma noktasina gelecektir. Sanayilesmis iilkelere yaklasabilmek igin tekstil sektoriinde
inovasyona yatirim yapilmali ve farkl iirlin segmentlerine gecis yapilmalidir. Ciinkii diisiik
kaliteli mal iireterek sosyal refahi artirmak miimkiin degildir. Elbette mikro gelismeleri
saglayabilmek i¢in Oncelikle makro adimlar atilmalidir. Yillardir yasanan krizler, kotii
yonetilen ekonomi, istikrarsiz ortam, biirokratik engeller, yiiksek enflasyon, stirekli dalgali
bir seyir izleyen kurlar yatirimcilar i¢in caydirict bir nokta olmaktadir. Bu noktada devletin
de etkin oldugu genis kapsamli bir proje gelistirilmelidir. Ayrica bolgesel ve sektorel sartlar
g6z Oniine alinarak tesvikler olusturulmali ve belirli sartlar dahilinde kademeli olarak vergi

yikii dagitilmalidir.

81 Is1ik Tarakgioglu, “Tiirk ve Diinya Tekstili”, Tiirkiye Tekstil Sanayi isverenleri Sendikas1 Aylik Dergisi, Say1 276,
Aralik 2002, http://www.tekstilisveren.org.tr/dergi/2002/aralik/34.html, (4 Nisan 2007)

82 Selim Somgag, “Gimrik Birligi ve Tirk Sanayii”, Tirkive Ginliigi, Eylil 1995, Say1 36,
http://www.selimsomcag.org/tr/articles.asp?ID=63, (25 Mart 2007)
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Grafik 8 - Tiirkiye’de Secilmis Sektdrler Bazinda Ihracat Gergeklesmeleri

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu Dis Ticaret Istatistikleri, Ekonomik faaliyetlere (USSS,
3. Rev) gore ihracat, http://tuik.gov.tr/VeriBilgi.do, (8 Mart 2007)

Tiirkiye’de ihracatta en fazla paya sahip sektorlerin 1999-2006 yillar1 arasindaki
gergeklesmeleri Grafik 8’de sunulmustur. Tekstil sektoriinde 2001°den bu yana artis
olmasina ragmen artis oranlarimin agirlikli ortalama ¢izgisine (trend ¢izgisi) bakildiginda
2004’ten itibaren artis oraninin azaldigir goriilmektedir. Dolayisiyla tekstil sektoriindeki

artista belirli bir doyum noktasina yaklasildig1 sdylenebilir.
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu D1s Ticaret Istatistikleri, Ekonomik faaliyetlere (USSS,
3. Rev) gore ihracat, http://tuik.gov.tr/VeriBilgi.do, (8 Mart 2007)

Thracatta tekstilden sonra ikinci siray1 kaplayan sektdr motorlu kara tasitlaridir.
Diinyada otomotiv sektdriiniin dnde gelen iilkeleri ABD, Almanya, Fransa ve Ispanya basta
gelmek tlizere Avrupa iilkeleri ile Giiney Kore ve Japonya'dir. Ancak 1980'li yillarin
sonlarindan itibaren iiretim silirecinin énemli bir kismi1 bu tilkelerin disina kaymistir. 2001
yili itibariyle diger lilkelerin otomotiv iiretimindeki pay1 ylizde 40'a ulagmistir. Otomotiv
sektorii genel ekonomide de bir ivme yarattigindan ayricalikli bir rol oynamaktadir.
Otomotiv ana sanayindeki bir kisilik isttihdam otomotiv yan sanayinde bes kisilik istthdam
yaratmaktadir. Ayrica yan sanayinin yaninda satis sonrast hizmetler de dikkate alindiginda
Tiirkiye i¢in ek istihdam rakammnin alti kisiye ¢ikacagi tahmin edilmektedir.”® Heniiz
Tiirkiye bu sektorde ithalata dayali bir ihracat sergilese de, otomotiv sektorii gelisme ve

sanayilesme siirecinde gecis alan1 olarak dnemli bir noktada bulunmaktadir. Dolayisiyla

% Murat Ertekin, “Sektorler Itibariyle Uretim-Dis Ticaret iliskisi ve Rekabet Kosullari”, T.C. Bagbakanhk Dis Ticaret
Miistesarh@1 Raporlari, Mart 2005, s.15.
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sektordeki rekabete ragmen, otomotiv sektoriindeki teknolojinin ve know-how’un
Tiirkiye’deki yatirnmcilar ve ihracatcilar tarafindan tilkeye adapte edilmesi ve gelistirilmesi
suretiyle, dnemli bir potansiyel tasiyan bu alanda da verimli bir noktaya gelinebilir. Heniiz
ithal ikamesi ile yiiriitiilen sektorde, yatirimlara agirlik verilerek, katma deger yaratip daha

ileri noktalara gidilebilir.

Otomotiv sektdrii ve yan trilinleri son yillarda en fazla ivme kaydeden
sektorlerdendir. Bu yiikseliste otomotiv sektoriindeki verimlilik artis 6nemli bir yer
tutmaktadir. 2002’den bu yana en fazla verimlilik artis1 sergileyen sektorler sirasiyla
otomotiv, elektronik ve ana metal sanayidir.** Otomotiv sektoriindeki en biiyiik handikap
ise otomobil ile aksam ve parcgalarin ithalatindaki artisin ihracata nazaran ¢ok daha fazla
olmasidir. Ithalatta yasanan bu artisin frenlenmesi ve bu alanda yatirimlarin gelistirilerek

tilke i¢inde de iiretimin artirilmasi gerekmektedir.

Tablo 7 - Otomotiv Sektdrii Dis Ticareti (USD)

Thracat ithalat Dis Ticaret Dengesi
Yillar
Tasit Araclan | Aksam, Parca Toplam Tasit Araclar | Aksam, Parca Toplam Tasit Araclan | Aksam, Parca Toplam

1992 126.674.000] 442900584 569583384 536.147.000| 2.068.749.179 2.604.806.179( -409.473.000| -1.625.839.595| -2.035.312.505
1993 1534.621.000]  404.063.423 558684423 10438250000 2305.496.792| 3.331.321.792 -891.204.000( -1.901.433.369] -2.792.637.369
1994 200.029.000)  593.579.391 794608391 308.585.000| 1.015.400.631 1323.985.631f -107.556.000| -421.821.240| -529.377.240
1995 432322000  813.323.278| 1246043278 470.833.000( 2674822812 3.143.657.812 -38.313.000| -1.861.299.534( -1.899.612.534
1996 435.442.000|  B263T77.000( 1.371.219.090( 1.433.069.000) 2927970638 4.361.030.638| -047.627.000| -2.041.593.548( -2.989,220.548
1997 330.654.000)  919.065.843 1.249.710.243| 2.406.205.000 3.881.296.651 -2.075.551.000) -2.9 -5.037.781.808
1998 33.175.000| 1320988905 1.675.163.905| 2.104.750.000| 4544528628 -L.750.575.000( -3 9.723| -4.974.114.723
1999 221085000 1116490447 1908484447 1732.033.000| 3260.712.233 -850.048.000| -2.144.212.786| -2.904.260.786
2000 1.015.705.000] 2250160483 3274874483 3.442.076.000 4.833.854.720 -2.426.371.000| -2.574.685.297| -5.001.056.297
2001 1.652.057.000| 1.823.033.251| 3475090251 768.192.000) 1.805.596.823 883.865.000 17436426  901.301.426
2002 2.191.614.000 2.127.684.558| 4.319298.358| 1.155.186.000| 2.755.034.371| 3.908.220.371( 1.038.428.000| -627.349.813 411.078.187
2003 4.007.045.000) 2088.174.893| 6.095210.803| 3441343000 3903865458 7345408458 565.502.000| -1.815.690.565| -1.250.188.565
2004 6.874.841.000 3.031.394.689| 9.906235.689| 6.711.175.000) 6.567.023.489| 13.278.198.489(| 163.666.000| -3.535.628.800( -3.371.962.800
005 T.773.473.0001 3.625.374.618| 11.398.847.618| 6.581.074.000) 7.365.586.978| 13.946.660.978( 1.192.399.000| -3.740.211.360| -2.547.813.360

Kaynak: Otomotiv  Sanayi  Derne8i, Otomotiv  Sanayinde Dis  Ticaret,
http://www.osd.org.tr/cata2006.pdf, (3 Mayis 2007)

% Goneng ve Yilmaz, s.18.
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Tablo 7°de goriildiigii tizere 6zellikle 2001 yilindan itibaren otomotiv ihracatinda
onemli bir artig kaydedilmistir. Sektorde en fazla ihracat yapilan iilkeler arasinda Almanya,

Fransa, Ingiltere ve Italya gelmektedir.

Genis Ekonomik Kategoriler itibariyle ihracat ve ithalat verilerini incelemek hem
kalemlerin birbiriyle iligkilerini anlamak hem de ticaretin yOniinii saptamak acisindan
onemlidir. Grafik 10 ve Grafik 11°de ihracat, Grafik 12 ve Grafik 13’de ise ithalat detaylar

ara mali, tiiketim mal1, sermaye mali ve diger mallar olarak siniflandirilmastir.
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Grafik 10 - Tiirkiye’de Genis Ekonomik Kategoriler itibariyle Ihracat Gerceklesmeleri (1)

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu Dis Ticaret Istatistikleri, Genis Ekonomik Kategoriler
Gore Ihracat. (BEC) gore ihracat, http:/tuik.gov.tr/VeriBilgi.do, (8 Mart 2007)
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Grafik 11 - Tiirkiye’de Genis Ekonomik Kategoriler itibariyle Ihracat Gerceklesmeleri (2)

Kaynak: Turkiye Istatistik Kurumu Dis Ticaret Istatistikleri, Genis Ekonomik Kategoriler
Gore Thracat. (BEC) gore ihracat, http://tuik.gov.tr/VeriBilgi.do, (8 Mart 2007)

Ihracattaki Genis Ekonomik Kategoriler (BEC- Broad Economic Categories)
itibariyle smniflandirmalara ve bu detaylarin gelismelerine bakildiginda ara mal ihracatinin
son yillarda artig gosterdigi goriilmektedir. (2006 yili itibariyle toplam ihracatin %44°i)
2006 yili i¢in bakildiginda ara mali ihracatinin %66’lik bir kismmin sanayi icin islem
gormiis hammaddeler olusturmaktadir. Bu iirlinlerin ¢ok biiylik bir kismi fason iiriinler
olup, iiretim ihracatin yapildig: lilkede tamamlanmaktadir. Bu iirlinler genellikle ¢cok az
isleme tabi tutulduktan sonra satilmaktadir. Dolayisiyla malin nihai fiyati gz Oniinde
bulunduruldugunda, Tiirkiye bu noktada deger anlaminda Onemli bir kazanim
gosterememektedir. Gegis siirecinde bdyle bir liretim gelisme evresinin bir parcasi olsa da,
marka degeri yaratilarak ve pazarlama faaliyetlerine agirlik verilerek yaratilan degerin iilke
ekonomisinde daha fazla geri doniisiiniin saglanmas1 gerekmektedir. Benzer nitelikte olan
ve ara mal1 ihracatinin %13’liik kismina sahip kalem ise tagimacilik araglarinin aksam ve

parcalaridir.

Grafikte dikkat ¢ceken diger bir nokta ise sermaye mallarindaki yiikselis egilimidir.

1994 yilinda toplam ihracat icerisindeki pay1 %4 olan sermaye mallari, 2006 yilinda %11°e
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ulagmistir. Nihai mal olarak yapilan ihracatin artmasi ihracatin kalitesine iligkin bir a¢ilim
sunmaktadir. Ancak yine de heniliz sermaye mallarinin toplam ihracat i¢indeki pay1

diistktiir.

2006 yilin sonu itibariyle tiikketim mallar1 ihracatinin toplam ihracat i¢indeki pay1
%44’e dismiistiir. Grafik 11°de de goriildigi lizere 6zellikle 2002 yilindan sonra tiiketim
mallar1 ihracatinin pay1 diismeye baslamig ve 2006 yili1 sonunda yaklasik olarak ara mali
ithracati ile ayn1 seviyeye gelmistir. Bu diisiisiin ardinda piyasalarda yasanan rekabet 6nemli
bir rol oynamistir. Ancak genel olarak daha etkin bir ihracat yapisina sahip olabilmek icin
ithracat kompozisyonun ara mal ihracatindan, sermaye ve tiiketim mallar1 ihracatina dogru

cevrilmesi gerekmektedir.
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Grafik 12 - Tiirkiye’de Genis Ekonomik Kategoriler itibariyle ithalat Ger¢eklesmeleri (1)

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu Dis Ticaret Istatistikleri, Genis Ekonomik Kategoriler
Géore Ithalat. (BEC) gore ithalat, http:/tuik.gov.tr/VeriBilgi.do, (8 Mart 2007)
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Grafik 13 - Tiirkiye’de Genis Ekonomik Kategoriler itibariyle Ithalat Gergeklesmeleri (2)

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu Dis Ticaret Istatistikleri, Genis Ekonomik Kategoriler
Gore Ithalat. (BEC) gore ithalat, http:/tuik.gov.tr/VeriBilgi.do, (8 Mart 2007)

Ithalat tarafina bakildiginda ise en fazla paya sahip kalemin ara mal ithalati oldugu
goriilmektedir. Ozellikle TL’nin defer kazanmasiyla ucuzlayan ithalat, ekonomideki
canlanmaya bagli olarak da 6nemli bir atil gdstermistir. Ara mali ithalati, ithal edilen malin
Tiirkiye’de islenmesi ile ihracat yapilmasi i¢in kullanildigindan diger ithalat kalemlerine
gore daha sagliklidir. Ancak siirekli ithalata dayali bir ihracat sektoriin bagimsizligini da
tehlikeye sokmaktadir. Diinyada ara mali ithalatinin en fazla yapildig: iilkeler genellikle
genis dogal kaynaklara sahip olmaya tlkelerdir. Tiirkiye dogal kaynaklar yoniinden c¢ok
zengin olmasina ragmen yatirimlardaki eksiklikler nedeniyle oldukca fazla ara mali ithalati

yapmaktadir.

Ara mali ithalatina en ¢ok bagimli olan sektorler sirasiyla televizyon, radyo
alicilart ve ses goriintli cihazlari, tiitiin {Uriinleri, elektronik valf ve elektronik pargalar,

kimyasal giibreler, elektrikli teghizat, kiirk mamulleri ve motorlu kara tasitlari ile bunlarin
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aksamlar sayilabilir.*> Ara mallarindaki artisin biiyiik bir kismi ihracattaki artis1 saglamak

icin kullanilmaktadir. Ayrica yurt i¢i tiretimin de kismen ikame edildigini gostermektedir.

Ozellikle fazla degerli TL nedeniyle tiiketim mallar1 ithalati artmmgtir. Tiiketim
mallar1 ithalati ne kisa vadede ne de uzun vadede gelisme siirecini olumlu
etkilememektedir. Dolayisiyla iilke ekonomisine en ¢ok zarar veren ithalat kalemidir.
Belirli iiriinlerde her zaman ithalat olmasi beklenirken, tilke i¢inde yatirimlarin ve iiretimin
cesitlenmesiyle tiikketim mallar1 ithalatinin da diismesi gerekmektedir. Ekonomideki olumlu
seyir ile ithal otomobil satislarinda ¢ok ciddi bir artis goriilmiistiir. Bununla birlikte agirlikli
olarak elektronik, kiigiik madeni ve plastik esyalar olmak iizere pek ¢ok {iiriinde, daha ucuz

olan Cin mallari tercih edilmektedir.®®

Ozetle Tiirkiye’deki ihracat ve ithalatin Genis Ekonomik Kategoriler itibariyle
ger¢ceklesmeleri incelendiginde; biiylik bir kismi ihracata yonelik olarak ¢ok ciddi ara mali
ithalat1 yapildig1 goriilmektedir. Ayrica tiikketim mallarindaki artis da devam etmektedir.
Ihracat kalemlerinde ise ara mali ve sermaye mali ihracatinin toplamda pay1 artarken,
tiiketim mallar1 ihracatinin pay1 son yillarda diismektedir. Birbiriyle etkilesim i¢inde olan
kalemlerde dikkat edilmesi gereken en Onemli noktalardan biri olan ihracat igin
gerceklestirilen ara mali ithalatinin uzun vadede zararli olabilecegi ve ithalata dayali bir
ihracatin iilkede kalkinmaya katkida bulunmayacagidir.. Dolayisiyla sektor bazinda yapilan
analizde de belirtildigi {izere, ithalat ve ihracat arasindaki dengeyi koruyabilmek ve daha
saglikli noktalara gelebilmek i¢in 6zellikle belirli sektorlerde yatirimlarin artirilmasi, bunu
miiteakip katma degeri yiiksek {irlinlerin iiretimi ve ihracatina agirlik verilmesi

gerekmektedir.

% Ertekin, s. 6.
66 Emre Dalkilig. “Ag1g1 kim biiyiitiiyor”, Turkishtime, Say1: 29 Haziran 2004,

http://www.turkishtime.org/29/tr 24 1.asp, (17 Mayis 2007)
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4.5 Sermaye ve Finans Hesabindaki Gelismeler

Odemeler Dengesi’nin diger 6nemli kalemi olan sermaye hesabi1 bir iilkede cari
islemler acigimin nasil finanse edildigini gostermektedir. Tablo 8’de goriildiigii tizere 2001
krizinde eksiye donen finans hesaplari 2006 yili itibariyle 34,6 milyar dolara ulagmustir.
2006 yilinda en biiyiik artis dogrudan yatirimlarda yasanirken, portfdy yatirimlarinda bir

onceki yila gore azalis kaydedilmistir.

Tablo 8 - Tiirkiye’de Sermaye ve Finans Hesaplar1 Gergeklesmeleri

Milyon USD 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
SERMAYE VE FINANS HESAPLARI  -1.287 -377 12.581 -1.633 1.406 3.095 13.410 20.487 34.671
SERMAYE HESABI 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FINANS HESAPLARI -1.287 -377 12.581 -1.633 1.406 3.095 13.410 20.487 34.671
Dogrudan Yatirimlar 573 138 112 2.855 962 1.253  2.024 8.723  19.231
Portfoy Yatirnmlar: -6.711  3.429 1.022 -4.515 -593  2.465 8.023  13.437 7.360
Varliklar -1.622 -759 -593 -788 -2.096 -1.386 -1.388 -1.233 -4.042
Yiikiimliiliikler -5.089 4.188 1.615 -3.727 1.503 3.851 9.411 14.670 11.402
Diger Yatirnmlar 5.067 1.782 11.801 -2.667 7.190 3.424 4.187 16.174 14.19%4
Varliklar -1.464 -2.304 -1.939 -601 =777 -986 -6.955 259 -12.361
Yiikiimliiliikler 6.531 4.086 13.740 -2.066 7.967 4.410 11.142 15915 26.555
Rezerv Varliklar -216  -5.726 -354 2.694 -6.153 -4.047 -824 -17.847 -6.114

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Analitik Sunum, 2007, http://evds.tcmb.gov.tr/, (10
Mart 2007)

Grafik 14°de goriildigi tlizere 2002’den bu yana portfdy yatirimlarinda ve
dogrudan yatirimlarda artis gozlenirken, diger yatinmlarda (ithalat kredileri ve
yurtdigindaki bankalardan alinan krediler agrirlikta olmak iizere) dalgali bir seyir
goriilmiistiir. Ote yandan rezervlerde ise 2005 yilinda ¢ok ciddi bir artis gdzlenmis, ancak
2006 yilinda Mayis ayinda siyasi ve ekonomik istikrarsizlik ile global piyasalardaki
calkantilarin etkisiyle yasanan mini krizin ardindan diislis yasanmistir. Ayrica en ¢ok dikkat
¢eken noktalardan biri de dogrudan yatirimlarin ¢ok hizli bir biiyiime trendine girmesi ve
ozellikle 2006 yilinda gergeklesen 6zellestirmeler ve sirket birlesmeleri ile finans hesaplari

arasinda en fazla paya sahip olan kalem olmasidir.

66



Milyon USD
25.000

20.000

15.000 -

10.000

5.000 -

0 | == I 4__.—_.'i _ 1

1998 1999 2000 20[ 2002 2003 2004 2005 2006

7Ylllar

-5.000 -

-10.000

-15.000 -

-20.000

B Dogrudan Yatirimlar Portfoy Yatirimlari B Diger Yatirimlar Rezerv Varliklar

Grafik 14 - Sermaye ve Finans Hesaplarindaki Gergeklesmeler

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Analitik Sunum, 2007, http://evds.tcmb.gov.tr/, (10
Mart 2007)

4.5.1 Portfoy Yatirinmlari

Portfoy Yatirimlar1 genellikle devlet ya da 6zel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile
hisse senedi ve diger para piyasasi araglarini igeren menkul degerlere yapilan yatirimlardir.
Bu piyasalara hizli giris ¢ikis yapilabildiginden genellikle kisa vadeli yatirimlar olarak
degerlendirilir. Portfoy yatirimlarinin en biiyiik handikap1 da tilkedeki faiz oranlar yiiksek
iken gelip, iilke ekonomisini yapay olarak hareketlendirip, risk hissedildiginde ise hizla geri
cikabilmesidir. Bu yatirimlar arasinda, 6zellikle {ilkeler arasindaki faiz oranlarindaki ve
doviz kurlarindaki degismeleri yakindan izleyerek yapilan spekiilatif amagli portfoy
yatirimlari sicak para olarak adlandirilir ve {ilke ekonomisine ¢ok ciddi zararlar verebilir.

Sicak para akimlar1 girdikleri iilkenin dis 6demeler dengesini olumlu sekilde etkilerken
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ciktiklari iilkelerde ise dis dengeyi bozarlar.®” Sicak para, baslangigta paranin girdigi ilkede
O0demeler dengesi tizerinde olumlu etki birakir ve ekonomideki canlanmayla birlikte
tiketim ve {iretimde artis olur. Ancak asir1 nakit girigleri, ulusal paranin asiri
degerlenmesine neden oldugundan ithalat artar, iilkenin makroekonomik dengelerinden
uzaklasilir. Grafik 15°de de gorildigl lizere portfoy yatirnmlarindaki artisi takip eden
yillarda krizler olmustur. Elbette yasanan krizler sadece portfdy yatirimlarina baglanamaz.
Ancak kisa vadeli sermaye hareketlerinin {ilke ekonomisini sagliksiz canlandirmasinin,
bunun ardindan kar oranlarinda doyum noktasina ulasilmasi ve {ilkede sorunlarin bag

gostermesiyle ¢ok hizli ¢ikislar olmasinin etkileri de yadsinamaz.

1997°den itibaren Asya iilkelerini sarsan krizlerin temelinde kontrolsiiz sicak para
hareketleri bulunmaktadir. Asya krizi, on yilda ortalama yillik %8 GSYIH artis1 gibi
onemli ekonomik gelismelerin saglandigi ve ASEAN-5 (Association of Southeast Asian
Nations — Giineydogu Asya Uluslar Birligi) olarak bilinen Endonezya, Malezya, Filipinler,
Singapur ve Tayland’da ortaya ¢ikmistir. 30 y1l icinde kisi basina milli gelir Kore'de on kat,
Tayland'da bes kat ve Malezya'da dort kat artmistir. Ayrica Hong Kong ve Singapur'da kisi
basina milli gelir rakamlar1 pek ¢ok sanayilesmis iilkenin 6niine ge¢mistir. Siirecin basinda,
bu iilkelerdeki sermaye yetersizligine bagl olarak kisa vadeli de olsa sermaye hareketleri
ilk basta olumlu karsilanmistir. Ulkelerin para birimleri dolara kars1 sabitlenmistir, dolarm
yiikselmesiyle de ekonomileri ihracata dayali bu iilkeler olduk¢a olumsuz yo6nde
etkilenmistir. Diinyadaki genel durgunlugun da etkisiyle ihracat yavaslamis, cari agik ve dis
borglar artmistir. Yasanan olumsuz gelismelere bagli olarak da sicak paranin hizli bir kagis
sergilemistir. Tayland Merkez Bankasi1 para birimini dalgalanmaya birakmis ve para birimi
Baht %18 oraninda devaliiasyonla karsilagmistir. Spekiilatorlerin de devreye girmesiyle iki
ay i¢inde Tayland Baht1 %37,5 Malezya Ringitti %16 deger kaybetmistir. Merkez bankalar1

para birimlerini korumak igin milyarlarca dolar satmak zorunda kalmislardir.*®

%7 Halil Seyidoglu, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliik, 3. Basim, Istanbul: Giizem Can Yaymlari, Mart 2002,
8.767

% DPT (Devlet Planlama Teskilati, Giineydogu Asya Krizinin Tirkiye ve Dinya'da Etkileri, 2004,
http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/KonjokturlzlemeDb/blm51.doc, 27 Subat 2007.
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Tiirkiye ekonomisi 24 Ocak 1980 kararlari ile disa acik bir ekonomi yaratilmasi
icin gereken yapisal dontistimleri gergeklestirmeye baglamistir. 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi ile Tiirkiye ekonomisi tamamen disa agik bir ekonomi
haline gelmistir. 1990’11 yillarda sermaye hesabinin serbestlestirilmesi ana olarak
hiikiimetin biit¢e agiklarini finanse etmek i¢in yurt dist piyasalart da kullanma ihtiyacindan
dogmustur. Ancak, serbestlesme politikalar1 uluslararas: sermaye girislerinin artmasina ve
dolayistyla dis borg stokunun giderek yiikselmesine yol agmistir.”” Tiirkiye’de sermaye
akimlarindaki liberalizasyonu takip eden yillarda, 1990’l1 yillar da dahil olmak {izere,
bliyiimenin kaynaginin yiiksek faiz ve getiri oranlarinin ¢ektigi sermaye akimlari oldugu

gdzlenmistir.”
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Grafik 15 - Tiirkiye’de Portfoy Yatirimlarindaki Degismeler (1)

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Analitik Sunum, 2007, http://evds.tcmb.gov.tr/, (10
Mart 2007)

% S, Tolga Tiryaki, “Cari Islemler Hesabma Cesitli Yaklasimlar, Sirdirilebilirlik ve Tiirkiye Ornegi”, 2002,
http://www.tcmb.gov.tr/research/work/wp9.pdf, (12 Subat 2007), s.15.

™ Melike  Altinkemer,  “Capital  Inflows and  Central Bank’s  Policy = Response”, 1998,
http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/dpaper47.pdf s.24, (11 Ocak 2007), s.25.
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Ozellikle 2001 krizinin temelinde cari islemler dengesindeki sorunlarin rolii ¢ok
onemlidir. 2000 yilinda uygulanmaya baslayan yari-para-kurulu olarak tanimlanabilecek
para politikas1 ¢ergevesinde, yabanci finansal sermaye girisleri hem yatirim ve biiyiimeyi
finanse etmekten, hem de finansal piyasalarin likidite gereksinimlerini karsilamak
durumundaydi.”’ Déviz kuru kontrollii sekilde artirilirken, Tiirk Lirasi’nin reel olarak
degerli hale gelmis bu da kisa vadeli sermaye hareketlerinin igtahini yiikseltmistir. Bununla
birlikte tiiketim talebi artmig ve cari islemler acigi dis bor¢ stoku artmistir. Uygulanan
program cergevesinde iilkeye yabanci sermaye ¢ekilmis, ertelenen ig¢ talepte -ithalatin da
goreceli olarak ucuz hale gelmesiyle- ciddi bir canlanma yasanmistir. Ote yandan cari
islemlerde olusan agik ve bankacilik sektoriindeki sorunlar risk algilamasini degistirmeye
baslamis ve sicak paranin ¢ok hizli bir sekilde iilkeden ¢iktig1 goriilmiistiir. 2001 yilinda
portfoy yatirnmlarinda 4,5 milyar dolar azalis kaydedilmistir. Yasanan krizde onemli
nedenlerinden biri de daha esnek ve uzun vadeli bir para politikast yiiriitiilmesi
miimkiinken IMF’nin istikrar programinin politikalar1 konusundaki sert tutumu ve doviz
rezervlerinin -mevcut durumun hassasiyetini goz Oniine almadan- korunmasi konusunda

Hiikiimet ve Merkez Bankas iizerinde kurdugu baskilardir.”

Kisa vadeli sermaye akimlarinin vergilendirilmesi konusunda, James Tobin 1972
yilinda kisa donemli iglemlerin vergilendirilmesi ile ilgili bir ¢alisma yapmis ve bu tiir
vergiler sonradan Tobin Vergisi olarak adlandirilmaya baslanmistir. Keynes’in islem
vergilerinin uzun dénem esasini kuvvetlendirdigine iliskin yaklagiminin uzantisi olarak da
nitelendirilebilir. Bilgi islem teknolojilerindeki gelismelere bagli olarak uluslararasi
sermaye akimlarinda ¢ok ciddi bir artis yasanmistir. Tobin para piyasalarinda uluslararasi

faiz orami arbitrajinin ulusal hiikiimet ve Merkez Bankalarinin kapasitelerinin iizerinde

" Ering Yeldan, “On the IMF-Directed Disinflation Program in Turkey: A Program for Stabilization and Austerity or a
Recipe for Impoverishment and Financial Chaos?” Bilkent University Department of Economics Discussion Paper,
September 2001, s.9.

2 Ercan Kumcu, “Tiirkiye Nerede Yanlis Yapt, iki Krizin Ardindan Bir Degerlendirme,” 1992°den 2001°¢ Ekonomik
Kriz, Mayis 2001, http://www.tusiad.org/yayin/gorus/47/06.pdf, (10 Mart 2007), s.30.
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arttigini  diisinmektedir.””  Uygulanacak vergiler bu makasi daraltacak etkiyi

yaratabilecektir.

Tobin, sermaye hareketlerine uygulanacak verginin getirilerinden bir digeri olarak
da ulusal makro ekonomik ve parasal politikalarda otonomiyi korumak ve 6zendirmek
oldugunu soyler. Boylece hiikiimetin vergi yiikiinii daha adil dagitabilmesini saglayacak bir
mekanizma olusturulabilecektir. Meksika krizi sonrasi yasananlar Ortodoks iktisadin
“piyasa en iyisini bilir” kavrammnn tartisiimaya baslanmasma neden olmustur.”* Tobin
vergisi sermaye hareketlerinin kontroliine yonelik olarak en fazla tartisilan yaklagimlardan

biri olarak kabul edilebilir.

Portfoy yatirnmlar 6zellikle gelismekte olan iilkelerde belirli bir gereksinmeye
cevap verse de, hacim arttikca ve makroekonomik dengelerle uyumlu bir sekilde
ilerlemedikge tehlikeli noktalara varabilmektedir. Ulkelere girerken ekonomiyi 1sitan sicak
para, hizli ¢ikislarda da ekonomiyi aniden bir sogumaya yani durgunluga dogru
stiriikleyebilir. Dolayisiyla iilkenin finansal kosullar1 da gbéz oOniinde bulundurularak

onlemler alinmasi gerekmektedir.
4.5.2 Dogrudan Yatirnmlar

Sermaye hesabinin diger dnemli bir alt kalemi dogrudan yabanci yatirimlardir.
Dogrudan yabanci yatirimlar uzun vadeli yatirimlar oldugundan kisa vadeli sermaye
hareketlerinin degisken yapisini tasimaz. Dolayisiyla gelismekte olan {iilkelerde sermaye
eksikligini gidermek ve biiylimeyi saglamak icin alternatif bir borg¢lanma araci olarak
degerlendirilmektedir. Dogrudan yabanci yatirnmlarin uzun vadeli sermaye transferi,
biliyiime artisi, istthdam artisi, teknoloji transferi, know-how’un iilkeye getirilmesi ve yeni
pazarlara girme imkan1 vermesi gibi dnemli etkileri vardir. Diinyada son yillarda dogrudan
yatirimlarin yapildig: sektorlerde cesitlenme yasanmis, otomotiv, hazir giyim ve turizm gibi

geleneksel sektorlerin yaninda, software ve bilgisayar hizmetleri, elektronik parcalari, ortak

3 Dogan Alantar, “Sicak Para Hareketleri ve Tobin Vergisi”, 2004, www.mtk.gov.tr/eserler/para.doc, (27 Nisan 2007),
s.6.
4 Alantar, s.15.
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servis merkezleri ve sirket yonetim merkezleri, bioteknoloji ve telefon call centerlar1 gibi
alanlara yatirrm yapilmaya baslanmistir. Bu yeni sektorlerdeki yatirimlarla birlikte
Hindistan diinyadaki en biiyiik software proje iiretim merkezlerinden biri noktasina gelmis,
Filipinler, Meksika, Malezya gibi iilkeler de gelismis elektronik {iretiminde Onemli

merkezler olmuslard1r.75

Dogrudan yatirimlarin bir {ilkeye girerken aradigi en 6nemli kriterlerden bazilar
tilkenin ekonomik ve siyasi agidan istikrarlt olmasi, biiyiime potansiyeli tasimasi, cazip bir
pazar olmasi, hammadde kaynaklarinin uygun olmasi, alt yap1 ve tasimaciligin elverisli

olmasi gibi ekonomik ve politik unsurlardir.

Yabanci yatirimlarin tarihsel seyrine baktigimizda gelismis iilkelerden az gelismis
ya da gelismekte olan iilkelere dogru bir akis oldugu goézlenmektedir. Tarihsel olarak
yatirimlarin bir anlamda maden, petrol, diger yeralt1 kaynaklar1 ve dogal kaynaklarin da
kullanilarak, somiirgeciligin baslangici olarak degerlendirmesi s6z konusudur. Dolayisiyla
pek ¢ok gelismekte olan ve az gelismis lilkede yabanci yatirimlara karst uzun siire soguk
yaklagilmistir. Yabanci yatirimcilarin  miilkiyet haklarin ¢esitli gerekgelerle bazen
millilestirme, bazen kamulastirma seklinde ihlal edilmis, ayrica yabanci yatirimlara el

koyma —miisadere- uygulamalar1 yapilmustir.

Diinyada dogrudan yabanci yatirimlar biiyiik ¢ogunlukla c¢ok uluslu sirketler
tarafindan gergeklestirilir. Diinya ticaretinin yaklasik iicte ikilik bolimiinii gerceklestiren
bu sirketlerin diinya {izerinde bes yiliz binden fazla istiraki bulunmaktadir. Cokuluslu

sirketler diinyada ciddi bir oligopol olusturmaktadir.”

1990’larda itibaren gelismekte olan iilkelerde dogrudan yatirimlar 6nemli bir yer
edinmis ve sermaye akimlarinin en 6nemli pargasi haline gelmistir. Dogrudan yatirimlar

Latin Amerika ve Dogu Avrupa lilkelerine genellikle sirket birlesmeleri, sirket evlilikleri ve

5 R. Hakan Ozyildiz, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinda Karar Alma Siireci”, Hazine Dergisi, Temmuz 1998,
Say1 11, s.6.

76 Nahit Tore, “Diinyada Yabanci Sermaye Akimlar1”, 2002,
www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kitap2/dunyayabsermaye.doc, s.10 (8 Aralik 2006), s.77.
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kamusal varliklarin 6zellestirilmesi yoluyla girerken, Asya iilkelerine ise 6zellikle kriz

sonras1t donemde sorunlu bankalarin ve kurumsal varliklarin satisi ile girmistir.

Tiirkiye’de ve pek cok gelismekte olan iilkede ekonomik biiyiimeyi saglayacak ve
hizlandiracak yurtici mevcut kaynaklarin yeterli olmamasi yabanci sermaye ihtiyact
sorunsalinin giindeme getirmektedir. Dolayisiyla yabanci kaynaklara ve 6zellikle bunlar
icinde en saglam, en giivenilir, en uzun vadeyle gittigi yerde kalmas1 dngdriilen iiretim ve
istthdam yaratan yabanci tasarruflara ilgi artmaktadir. Gittigi iilkede uzunca siire kaldigi,
yatirima katkida bulundugu, istihdam yarattig1 icin arzu edilen bir sermaye hareketi sekli
olan dogrudan yabanci yatirimlar, spekiilatif amagli veya kisa vadeli sermaye hareketlerini
kisitlayan tilkelerde bile tesvik edilmistir. Tiirkiye’de yabanci sermayeyi tesvik adiyla ve
ozellikle bu dogrudan yabanci yatirimlari 6zendirmek amaciyla 1954°de ilk yasa

cikartilmustir.

Yabanci yatirimlarin ve ev sahibi iilkenin hukuki haklarinin diizenlenmesi ve
korunmasi igin her iilkede diger lilkelerle imzalanan iki tarafli ya da ¢ok tarafli anlagmalar
ve ev sahibi tilkenin ulusal yatirirm mevzuati bulunmaktadir. Her iilkenin, yabanci yatirimin
ilkeye kabuliinden yatirnmm sona ermesine kadar soz konusu yatirimin gorecegi
muameleyi diizenleyen yatirim mevzuati vardir. Her iilkede adlan farkli olsa da yatirimlarin
korunmasi ve tesvikine iliskin bir mevzuat vardir. Tiirkiye’de yabanci yatirim mevzuati,
basta Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu olmak iizere Yabanci Sermaye Cergeve
Kararnamesi ve Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili karar ve ilgili diger
mevzuattan olugsmaktadir. Her iilke yabanci yatirimlarla ilgili bir diizenleme yapma ihtiyact
duymaktadir; ¢iinkii iilke yabanci yatirimi ¢gekmek istemiyorsa da denetlemek i¢in boyle bir

diizenleme yapmak durumundadir.”’

Avrupa Birligi direktiflerine gore dort ¢esit dogrudan yabanci yatirim tliriinden

bahsedilmektedir. Bunlardan birincisi tiimiiyle sermaye saglayan sahsa ait subeler agilmasi,

7 Bilgin Tiryakioglu, “Dogrudan Yabanci Yatirimlara iliskin Uluslararas: Diizenlemeler”, TCMB Egitim Miidiirliigii
Ekonomik Istikrar, Biiyiime ve Yabanci Sermaye Paneli, Subat 2001
www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kitap2/dogrudanyabyatirimci.doc, (8 Mart 2007), s.169.
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bunlarin genisletilmesi veya yeni firmalar kurulmasi ve mevcut firmalarin biitiiniiyle satin
almmasidir. Ozellikle teknolojik gelismede geri kalmus iilkelerde en ¢ok ihtiyac duyulan ve
tercih edilen yatirnm olarak degerlendirilebilir. Ikinci olarak kalici ekonomik baglar
olusturmak veya siirdiirmek amaciyla yeni veya mevcut bir firmaya istirak etmek yer alir.
[k yatirim tiiriine benzer olmakla birlikte etki alani daha simirhdir. Ugiincii olarak kalict
ekonomik baglar olusturmak veya siirdiirmek amaciyla uzun vadeli kredi agmaktir. Bu
yatirim tiirlinde her ne kadar digerleri kadar genis kapsamli olmasa da, iilkelerdeki sermaye
yetersizligi ve uzun vadeli kredi bulma sikintis1 goz oniine alindiginda ihtiya¢ duyulan bir
yatirrm seklidir. Uzun vadeli krediler vadeleri bes yildan daha uzun krediler olarak
belirlenmistir. Bankalar da dahil olmak {izere finansal kuruluslarin kalici1 ekonomik iliskiler
kurmak ya da siirdiirmek amaciyla agtiklar1 krediler de bu gruba dahil edilmistir.
Dolayisiyla kalic1 ekonomik iliski kurma ibaresi dogrudan yabanci yatirimlarin gittigi iilke
agisindan onemini ve yarattigi katma degeri ifade etmektedir.”® Kisa vadeli sermaye
hareketlerinde gozlenen ve genellikle spekiilatif amagh olan, sadece yiiksek finansal
getiriyi hedefleyip, herhangi bir risk ortaminda hizla disar1 kagabilen bir sermaye tiirii

degildir.

Dogrudan yabanci yatirnmlarin girdigi lilke agisindan kalitesini artiran en kritik
noktalardan biri iilkede yaratilan paranin, kar transferi yapilmasi yerine yeni yatirimlara
yonlendirilmesidir. Aksi takdirde dogrudan yatirimlar girdigi tilkelerde daha kalic1 ve etkin
bir fayda saglasa da, daha uzun vadeli bir kalkinmanin 6niinii agmaz ve gelismis iilkelerle
gelismekte olan {ilkelerin arasindaki makasin daha fazla agilmasina neden olabilir. Ucuz
isglicli ve biiylime potansiyelinin kullanilarak tilkelerin gelisme diizeyini yeteri miktarda
katki saglamadan daha uzun vadeli bir kar transferi noktasinda kalabilir. Dolayisiyla
dogrudan yatirimlar1 degerlendirirken de temkinli olunmali ve bu yatirimlarin daha faydali
olmasi i¢in gereken analizlerin yapilmas1 ve buna bagl olarak politikalarin olusturulmasi

gerekmektedir.

78 Tore, s.5.
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Tirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar son yillarda Onemli sekilde artis
gostermistir. 2001 yilina kadar oldukca diisiik seyreden dogrudan yabanci yatirimlarda
2001°de kismi bir iyilesme goézlenmesine ragmen (2,85 milyar Amerikan dolar1) 2002°de
diisiis kaydedilmistir. Grafik 16’da gortilecegi iizere 2004 yilinda ise tekrar artis baglamig
ve 2005 ve 2006 yilinda ozellestirmelerin ve Ozellikle banka birlesmeleri ve satin
almalarinin etkisiyle dogrudan yabanci yatirimlarda ¢ok ciddi bir artig saglanmis ve 2006
yili sonunda 19,2 milyar ABD dolarma ulagsmistir. Ayrica 2006 yilinda yabancilarin yurt
icinde gayrimenkul alimlar1 dogrudan yatirim girislerinde 6nemli yer tutmaktadir. 2006
yilinda, gayrimenkul alimlar1 kanaliyla 2,9 milyar ABD dolar tutarinda dogrudan sermaye

girisi gergeklesmistir.
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Grafik 16 - Tiirkiye’de Dogrudan Yatirimlardaki Degismeler (2)

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Analitik Sunum, 2007, http://evds.tcmb.gov.tr/, (10
Mart 2007)
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2006 yili igerisinde dogrudan yabanci yatirimlarin geldigi kalemler arasinda
yatirim miktar1 olarak en fazla sermayenin geldigi kuruluslar arasinda Telsim, Finansbank,
Denizbank, Tiirk Telekom ve Petrol Ofisi sayilabilir. 2006 yilindaki dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin biiyiik ¢cogunlugu tagimacilik, haberlesme, toptan-perakende ticaret
ve finansal aracilik gibi hizmet sektorlerinde yogunlasmistir; yatirimlarin %90,1°1 hizmetler
sektoriine yapilmisken, %8,5°1 kimya ve gida basta olmak iizere imalat sanayine, %0,7’si
madencilik ve tagocakgiligi sektdriine, %0,6°s1 elektrik-gaz-su sektoriine, %0,03°1 ise tarim
sektoriine yapilmustir.” Hizmetler sektoriindeki belirleyici kalemler olarak ise banka ve
finansal kuruluglar olarak One ¢ikmaktadir. Bu artista kriz sonrasi donemde goézlenen
ekonomik canlanma ve finansal kuruluslarin mali yapilarindaki diizelme ile birlikte finansal

piyasalardaki yiikselme potansiyeli 6nemli rol oynamaistir.

Tablo 8’de goriildiigii gibi Tiirkiye’ye dogrudan yabanci yatirimlarin en ok
geldigi iilkeler arasinda Avrupa Birligi iilkeleri basta gelmektedir. Bununla birlikte
ozellikle 2006 yilinda Korfez iilkelerinden ve ABD’den 6nemli miktarda dogrudan sermaye

saglanmistir.

Tablo 9 - Tiirkiye’ye Ulkeler Bazinda Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon $)

" Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Siireli Yaymnlar, 2006 Y1l IV. Ceyrek Odemeler Dengesi Raporu,
http://www.tcmb.gov.tr/, (15 Nisan 2007).
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2004 2005 2006

Avrupa Birligi (AB) 1.028 5.001 14.882
Hollanda 568 381 5.171
Belgika 25 1.088 3.456
Yunanistan 38 11 2.787
Avusturya 1 9 1.108
Ingiltere 126 165 883
Fransa 34 2.107 444
Almanya 73 391 366
Liiksemburg - 39 246
ftalya 15 692 209
Diger AB 148 118 212

EFTA 6 41 69

Diger Avrupa 100 1.609 15

ABD 36 88 693

Korfez 43 1.675 1.791

Diger Ulkeler 78 120 367

Toplam 1.291 8.534 17.817

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Analitik Sunum, 2007, http://evds.tcmb.gov.tr/, (10
Mart 2007)

*Tablo, yatinmci firmalarin yerlesik oldugu {ilkeleri degil, sermaye transferinin
gerceklestirildigi iilkeleri gostermektedir.

UNCTAD’1n hazirladigr dogrudan yabanci yatirim performanst matriksine gore
Tiirkiye 2001-2003 yillar1 arasinda diisiik dogrudan yabanci yatirimet potansiyeli ve diisiik
performansina sahip iken 2002-2004 yillar1 arasindaki matrikse gore yliksek dogrudan
yabanci yatirimci  potansiyeli ve diisik performansa sahip iilkeler arasinda
smiflandirilmistir.*® Tiirkiye dogrudan yatirimlar konusunda heniiz yeterli performansi
sergileyememis olsa da Tiirkiye’ye karsi olan dogrudan yatirim potansiyeli ve ilgisi

oldukga artmistir.

Gelismekte olan {ilkeler arasinda Cin en fazla dogrudan yatirim ceken iilke
konumundadir. Cin’i Hong Kong, Rusya ve Singapur izlemektedir. 2006 yilinda énemli
diizeyde dogrudan yatirim ¢eken Tiirkiye, dogrudan yabanci yatirnm agisindan gelismekte
olan {ilkeler arasinda besinci siraya yiikselerek Meksika, Brezilya, Sili, Hindistan,

Romanya ve Tayland gibi iilkeleri geride birakmustir.

% UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development), “FDI performance and potential indices”,
http://www.unctad.org/Templates/Page.asp?intlitemID=2468&lang=1, (27 Ocak 2007).
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Tablo 10 - Diinya’da Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyar $)

2004 2005 2006
Gelismis Ulkeler 396 542 801
Ingiltere 56 165 170
Fransa 31 64 88
italya 17 20 30
Almanya -15 33 8
Polonya 13 8 16
Macaristan 5 7 6
Cek Cum. 5 11 5
Diger AB 102 116 225
ABD 122 99 177
Japonya 8 3 -8
Diger Gelismis Ulkeler 52 18 83
Gelismekte Olan Ulkeler 275 334 368
Cin 61 72 70
Hong Kong 34 36 41
Singapur 15 20 32
Rusya 15 15 28
Tiirkiye 3 10 17
Meksika 19 18 17
Brezilya 18 15 15
Sili 7 7 10
Hindistan 6 7 10
Romanya 7 6 9
Tayland 1 4 8
Kazakistan 4 2 7
Nijerya 2 3 5
Misir 2 5 5
Diger Gelismekte Olan Ulkeler 82 115 95

Kaynak: UNCTAD, Investment Brief, Number 1- 2007,
http://www.unctad.org/en/docs/iteiiamisc20072_en.pdf, (16 Mart 2007), s.2.
*2006 yil1 verileri UNCTAD tahmini verileridir.

UNCTAD’1n hazirladig1 dogrudan yabanci yatirimlar ile ilgili rapora gore diinyada
dogrudan yatirimlar %34 oraninda artmis ve 1,2 trilyon ABD dolarina ulasmis; ancak halen
2000 yilindaki 1,4 trilyon ABD dolar1 tutarindaki rakamlara ulasilamamistir. Devam eden
artis egilimi, biiyiime oranlarmin ve ekonomik performansin gerek gelismis, gerekse
gelismekte olan iilkelerde yiiksek olmasini yansitmaktadir. Bununla birlikte sirket
karlarinin artmasi dolayisiyla hisse fiyatlariin ytlikselmesi; uluslararasi sirket birlesmeleri

ve satin almalariin degerini artirmistir. Yatirim politikalart ve ticaret rejimlerindeki
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liberalizasyonun siirmesi soz konusu etkiyi giiclendirmistir. Rapora goére 2007 yilinda
kiiresel ekonomide beklenen yavaslama, yiiksek cari aciklarin siirmesi, doviz kurlarinda
yasanan sert hareketler, yiiksek kiiresel faiz oranlari, enflasyonist baskilar ve yiliksek emtia
fiyatlarmin, dogrudan yabanci yatirimlarin son yillardaki yiiksek performansini sekteye

ugratabilecegi 6ngoriilmektedir.”’

Daha oOnceki bolimlerde de bahsedildigi iizere dogrudan yabanci yatirimlar
portfdy yatirimlarina gore ¢cok daha saglikli ve uzun vadeli yatirimlardir. Bununla birlikte
girdigi iilkeye sermaye ile birlikte teknoloji ve know-how getirdiginden iilkenin kalict
biliylime yakalayabilmesi i¢in de dnemli katkilar1 olabilmektedir. Ayrica iilkenin etkin bir
sekilde biiylimesi ve rekabet¢i ortamda avantaj kazanilmasi saglanabilir. Dolayisiyla
dogrudan yatirnmlar1 ¢ekebilmek icin gerekli adimlarin atilmasi énemlidir. Ancak bununla
birlikte dogrudan yatirimlarin iilkeye sagladig: faydalar da dikkatle incelenmelidir. Ornegin
son yillarda Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin ¢ok biiyiik bir kismu ticarete konu
olmayan mallar1 iiretmek iizere, yani daha ¢ok haberlesme, finans ve toptan perakende
ticareti sektorlerine gelmektedir. Bu sektorlerde iiretilen mallar ya da hizmetler disari
satilabilir ya da ithalati ikame edebilecek nitelikte degildir. Dolayisiyla dogrudan
yatinmlara gelen sermaye kisa siirede iilkede yaratilan karin tekrar disariya gitmesine
neden olmaktadir. Bu noktada Tiirkiye’ye yeni kapasitelerin kullanilacagi yatirimlar
yaratacak, ticarete mal iiretecek ve yeni istihdam yaratacak sermaye ihtiyac1 vardir. Kar
transferi dogal bir siiregtir, ancak buradaki fayda analizini iyi yaparak yatirimla yaratilacak
ithracatin kar transferinin iizerinde olmasi saglanmalidir. Ayrica iilkeye giren teknoloji ve
know-how’un yerli yatirnmlar tarafindan gelistirilerek ulusal bir gelisme diizeyinin de

yakalanmasi gerekmektedir.

8l UNCTAD, “Foreign Direct Investment Rose by 34% in 20067, 2007.
http://www.unctad.org/Templates/webflyer.asp?docid=7993 &intltemID=1634&lang=1, (25 May1s2007).
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5. CARI ISLEMLER DENGESI iILE MAKROEKONOMIK
DEGISKENLER ARASINDAKI ETKILESIMLER

5.1 Cari Islemler Dengesi Di1s Bor¢clanma Tliskisi

Cari islemler dengesi ile dis bor¢lanma rakamlar1 {iilkelerin ekonomik yapisi
incelenirken dikkat edilmesi gereken en 6nemli kalemlerdendir. Bu veriler iilkenin disariya
olan bagimliligr ve genel ekonomiye iliskin yapisal sorunlar hakkinda 6nemli ipuglar
vermektedir. Grafik 17°de, 1990°dan bu yana dalgali bir seyir izleyen cari islemler acig1 ve

dis borg¢lanma rakamlarinda, 2002 yilindan itibaren Onemli bir artis yasandigi

goriilmektedir.
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Grafik 17 - Net D1s Borglanma ve Cari Islemler Acig1

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Analitik Sunum, 2007, http://evds.tcmb.gov.tr/, (10
Mart 2007)
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Cari islemler dengesi ile net dis bor¢lanma rakami dis bor¢ rakamlarindaki seyirle
de paralellik arz etmektedir. Grafik 17°de de goriildiigii iizere net dis bor¢lanma ile cari
islemler agig1 arasindaki baglanti 1990 — 2000 yillar1 arasinda zayif goziikse de 6zellikle
2002’den itibaren ciddi bir korelasyonla devam etmektedir. Boratav cari islemler acig1 ve
dis borg arasindaki iliskiye deginirken s0yle demektedir:

“Tiirkiye % 6-7 gibi yliksekce bir tempoda biiyiidiigiinde dahi, normal olarak

milli gelirin % 1-1,5’1 kadar cari islemler a¢ig1 vermektedir. Bu geger-akge

degerlendirmelerde “ilimli-siirdiiriilebilir” bir agik olarak goriiliiyor. Tiirkiye

1989°da hi¢ geregi yokken sermaye hareketlerini serbest birakti. Bu karardan

sonra, Tirkiye diisiikk acik verdigi halde, ¢ok fazla dis borca siiriiklenen bir

ekonomi haline geldi. 1989 yilin1 izleyen on yil i¢inde cari islemler agiklarinin

toplami 14.2 milyar dolarken ayn1 donemde dig borcumuz tami tamia 60 milyar

dolar artarak, toplamda 100 milyar esigini asmistir. Cari islemlerdeki 1 dolarlik bir

acik, 4 dolarlik sermaye girisi ile birlikte gerceklesmekte; dis kaynaklarin biiyiik
boliimii sermaye kagisina ve rezerv biriktirmeye tahsis edilmektedir™

1990’11 yillar i¢in yapilan gozlem kismen dogru olmakla birlikte, 2002’den sonra
cari islemler dengesi ile dis bor¢lanma arasindaki bag kuvvetlenmistir. Her ne kadar dis
bor¢lanmanin bir kismi halen sermaye kagisi ile baglantili olsa da, rezervlerin kurdaki
degisimlere paralel olarak artmasi ve artan cari islemler dengesini finanse etmek i¢in dig
bor¢lanmaya duyulan ihtiya¢ artmistir. Dolayisiyla artan cari islemler acig1 ayni zamanda

dis bor¢lanmanin direkt ve dolayli kullanim alanlarimi degistirmistir.

Ayrica hareketli ortalamalara gore belirlenmis trend ¢izgilerine bakildiginda da iki
makro ekonomik verinin genelde hep ayni yonde hareket ettigi goriilmektedir. Dis
bor¢lanma ile cari islemler agig1 arasindaki karsilikli bir etkilesim gozlemlenmektedir.
Ayrica 2002 sonrasi trendin bu kadar yakin olmasi da cari islemler aciginin dis bor¢clanma
ile finanse edildigini, artan cari islemler agiginin da borglanma ihtiyacin1 dogurdugunu
gostermektedir. Ancak ne yazik ki bu iki veri arasindaki etkilesim saglikli bir dongiiden,
yani finans sektoriiniin reel sektorii finanse etmesinden kaynaklanmamaktadir. Dig

bor¢lanma kisa vadeli sermaye hareketleri yoluyla geldiginden, ¢ok yiiksek reel faiz

82 Korkut Boratav, “Hiikiimetin Eli Ne Kadar Mahkum®, Cumbhuriyet, 29 Ocak 2003, s.12.
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yliklerine neden oldugundan ve istikrarsiz donemlerde hizla geri gidip, piyasalarda ciddi
calkantilara sebep oldugundan hala saglikli bir diizleme oturmamistir. Her ne kadar son
yillarda bor¢glanma vadelerinde ve maliyetlerinde belirgin bir diisiis yasansa da hala
gelismis llkelere ve hatta pek cok gelismekte olan iilkeye gore ¢ok ciddi bir zayiflik

goriilmektedir.

1998°den itibaren artan bor¢lanma rakamlarinin i¢sel ve digsal nedenleri vardir.
Diinyada yasanan ekonomik kriz ihracat olanaklarin1 azaltmis, béylece ekonomik biiylime
saglanmig ve cari islemler aciginin finanse edilmesinde dis bor¢clanma daha fazla
kullanilmaya baglanmistir. 1999 yilinda IMF ile yapilan Stand-by anlagmasi ile i¢i bor¢larin
dis borglar ile ikame edilmesine karar verilmis, bunun sonucunda ise Grafik 17’de de
goriildigi tizere 2000 yilinda dis bor¢ stokunda ciddi bir artis gdzlenmistir. Bu artigin
artinda yatan neden ise 2000 yilinda disar1 ¢ikan kisa vadeli sermaye hareketlerinin bertaraf
edilmesi ve cari islemler dengesinin finansmanin saglanmasi i¢in dis bor¢lanmaya agirlik

verilmesidir.®’

Dis borglanmanin kaynaklarinin dagilimi 1990°dan itibaren negatif yonden
degismeye baslamistir. Ulkedeki istikrarsiz ekonominin etkisiyle yiikselen ve ciddi
dalgalanmalar gegiren faiz oranlar1 kisa vadeli sermaye hareketleri agisindan cazibe noktasi
haline gelmis, bununla birlikte uzun vadeli bor¢lanmada ise diisiis oldugu goézlemlenmistir.
Uzun vadeli finansman ihtiyacinin saglanmasi ve reel sektdriin finanse edilmesi igleviyle
kurulan sermaye piyasalar1 yabanci yatirimcilar tarafindan neredeyse tamamen kisa vadeli
yatirim aracit olarak kullanilmistir. 2003 yilinin ortalarindan itibaren diisen faizler ve
nispeten daha istikrarli ekonomi sayesinde faiz yiikii azalmis gibi goriinse de, doviz kurlari
ve enflasyonu dikkate aldigimizda halen reel faizler yliksek seyretmektedir. Ayrica 2006
Mayis ayinda yasanan ve “mini kriz” olarak da adlandirilan piyasalardaki dalgalanma da
gostermistir ki halen ekonomik dengeler ¢ok kirilgandir. Dolayisiyla ekonomik biiylimeyi

saglarken yaratilan cari islemler aciginin dis bor¢lanma ile finanse edilmesi ayn1 zamanda

% Hilmi Unsal, Kamu Finansman Arag Olarak Dis Borglanma ve 1994 sonrasi Tiirkiye Uygulamas1”, iktisat Isletme ve
Finans Dergisi, Say1 19, Haziran 2004, 5.93-106.
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tilkenin disa bagimhiligint da gittikce artirmaktadir. Bu noktada para ve sermaye
piyasalarinin halen derinlesmemesi, iilke i¢inde sermaye birikiminin saglanamamasi, uzun
vadeli bor¢glanmanin yeterli seviyede bulunmamasi ekonomideki yapisal sorunlar1 devam

ettigini gostermektedir.
5.2 Cari islemler Dengesi’nin Milli Gelire Oram

Cari islemler acig1 analiz edilirken dikkate alinan en 6nemli rasyolardan biri cari
islemler acigmm milli gelir i¢indeki payidir. Ozellikle iilkeler arasi karsilastirma yaparken
cari islemler agiZinin mutlak deger olarak kiyaslamak dogru olmayacaktir. Cilinkii daha
biiyilk ekonomilerin daha biiylik cari islemler agig1 olabilir, ancak kendi dinamikleri
icerisinde siirdiiriilebilir bir diizeyde ise tehlike arz etmeyebilir. Dolayisiyla cari islemler
dengesinin milli gelire orani cari dengenin ne kadar stirdiiriilebilir ve saglikli olduguna dair
sinyaller verirken, ayrica farkli iilkeleri birlikte incelenirken daha dogru bir kiyaslama

saglar.
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Grafik 18 - Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesinin Milli Gelire Oram
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Kaynak: : TCMB, Odemeler Dengesi Analitik Sunum, 2007, http://evds.tcmb.gov.tr/, (17
Mart 2007)

Tirkiye’de cari islemler dengesinin milli gelire orani incelendiginde oldukga
degisken bir seyir izlendigi goriiliir. Grafik 18’de goze carpan ilk detaylardan biri bu oranin
kriz Oncesi yillarda dip noktalara ulasmasidir. 1993 yilinda -%3,5’a diisen oran 2000
yilinda ise -%4,9’a gerilemistir. Krizi takip eden yillarda ekonomideki durgunluk ve
ithalattaki gerilemeye bagli olarak oranlar gegici olarak pozitife donmiistiir. Ancak

2002’den bu yana bu oran diizenli olarak diigsmiis ve 2006 y1l1 sonunda -%38,1’e ulagmustir.

Cari islemler agiginin biiylimesi ekonominin dig bor¢lanma ihtiyacinin arttiginin
bir gostergesidir. Bir iilkenin bir yildan digerine milli gelir biiyiimesine gore dis
bor¢lulugunun daha fazla artmas: iilkenin borglarini geri ddeyebilme giiciiniin sorgulanmasi
gerekliligini dogurur. Tiirkiye’deki cari a¢igin milli gelire oran1 su anda pek ¢ok gelismekte
olan iilkeye gore daha yiiksektir. Bu oranin nispi olarak daha yiiksek oldugu Macaristan,
Cek Cumhuriyeti, Romanya gibi Dogu Avrupa iilkelerinde ise cari agik biiyiik dl¢lide uzun

zamandir devam eden dogrudan yabanci yatirimlar ile finanse edilmistir.**

Tiirkiye’de son yillarda ciddi bir tehlike olarak dniimiizde duran cari agik sorunsali
Ozellikle siyasi istikrarsizlik donemlerinde daha da 6n plana ¢ikmaktadir. Her ne kadar
2006 yilindaki cari agigin belirli bir kismi1 dogrudan yatirimlarla finanse ediliyor olsa da,
olas1 politik ve siyasi riskler kuvvetlenirse daha 6nceki donemlerde oldugu gibi sermaye
hareketleri kisa siirede yoniinii terse ¢evirebilir. Dolayisiyla finanse edildigi siirece cari acik
sorun degildir degerlendirilmesi dogru degildir. Ulkenin i¢ dinamikleriyle drtiismeyen bir

finansman sekli siirdiiriilebilir nitelikte degildir.

Cari acigm milli gelirdeki paymin %8’leri agsmasi iilkede yaratilan degerin ¢ok
bliyiikk bir kismmin dis bor¢glanmaya bagli oldugunun gostergesidir. Baska bir agidan

bakilirsa tilkedeki biiylimeyi saglamak icin ihtiyag duyulan sermaye miktar1 gittikge

8 Tekstili Menkul Degerler, “Cari Islemler A Nedir ve Neden Onemlidir?”, 2005,
http://www.tekstilmenkul.com/Analiz/CARi1%20isLEMLER%20Acigi.pdf, (11 Aralik 2006)
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artmaktadir. Bu artis ekonomide etkin bir sermaye yonetiminin olmadigin1 ve ekonominin

cok ciddi bir sekilde disa bagimli oldugunu gostermektedir.
5.3 Cari Islemler Dengesi ile Issizlik Tliskisi

Cari islemler agiginin finansmanin kalitesi incelenirken bahsedilen konulardan biri
de istihdamdaki sorunlar iizerinedir. Son yillarda kaydedilen yiiksek biiyiimeye ragmen
istihdam istenen seviyeler getirilememistir. Bu da biiyiimenin kaynaklarinin sorgulanmasini
gerekli kilmaktadir. Thracatlar gerceklesmeleriyle ilgili analizde de anlatildig iizere yiiksek
rekabet ortaminda pazarda kalabilmek i¢in gerekli verimlilik artisini saglayabilmek icin
calisma saatleri artirilarak daha az isgilicii ile daha fazla {iretim yapmak prensibi
benimsenmistir. Grafik 19°da goriildiigl tizere igsizlik oraninda kayda deger bir gelisme

yaratilamamustir.

Cari acik ile igsizlik arasinda dogrudan etkilesim belirgin olmasa da cari agig1
yaratan yapisal sorunlar ayn1 zamanda issizligin de sebepleri arasindadir. Bu sorunlar
arasinda etkin bir verimlilik artig1 yaratmak yerine gegici ¢ozlimlerin kullanilmasi, iilkedeki
yatirimlarin halen finansal piyasalardan reel sektdre gegisinin tamamlanamamasi ve yeni

yatirim alanlarinin olusturulamamasi sayilabilir.
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Grafik 19 - Tiirkiye’de Issizlik Oranlar:

Kaynak: TUIK, Hanehalki Isgiicii Anketi Sonugclari, Subat 2007,
http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do, (8 Mayis 2007)

Iktisat teorisinde uzunca bir siire biiyiime ile istihdam arasinda dogrusal bir iliski
kurulmustur. Ancak bu iki makro degisken arasindaki iligkinin dogrusallig1 devam etmekle
birlikte birebir hareket etmemektedirler. Ozellikle 1973 sonrasinda iilkelerin
ekonomilerindeki gelismelerden iki degisken arasindaki korelasyonun azaldigi
gozlenmektedir. Biiylime ile istihdam arasindaki iliski olduk¢a karmasik bir noktadadir ve

biiyiime ile istihdam arasinda kararl bir iliski olmadig1 goriilmektedir®

Literatiirde, biiyiimenin istihdam iizerindeki etkisi daha ¢ok Okun Yasasi ile
aciklanmaktadir. Konuyla ilgili AB ve OECD iilkeleri iizerinde yapilmis ampirik

caligmalarda genel olarak, 1970’lerdeki kadar giiglii olmasa bile reel biiylimenin istihdami

8 Logeay and Joachim, s.52.
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artirict etkisinin hala gegerli oldugu ancak, verimlilik ve isgiicii piyasasindaki yapisal

katiliklar gibi nedenlerle iliskinin zayifladig1 sonucuna varilmaktadir.®

Tiirkiye’de biiylime ve istthdam artiglar1 arasindaki iliski degerlendirildigine
ozellikle 1990-2003 doneminde kimi yillar paralel egilimler gézlenmekle birlikte bu egilim
stireklilik arz etmemekte ve bazi yillarda etkilesimin neredeyse olmadigi sonuglar

gozlemlenmektedir.

Tiirkiye’de istthdam rakamlar1 incelenirken dikkat c¢eken diger bir nokta da
ekonomik canlanmaya ragmen, 2004 yilindan bu yana niifus artarken isgiicline katilma
oranindaki diisiis yasanmasidir. Genellikle durgunluk donemlerinde yasanan bu artig

ekonomideki beklentilerin halen tam olarak diizelmedigini gostermektedir.

Tiirkiye’de biiyiimenin artmasina ragmen istihdamin yeterli 6l¢iide artmamasinin
arkasindaki en 6nemli nedenlerden biri, sicak paranin da etkisiyle, uzunca bir siire ithalata
dayal1 bir biiyiime yasanmasidir. Ayrica verimlilik artisinin belirli sektdrlerde biiylimenin
Onilinde gitmesi ve yeni yatirimlarin gerektigi ol¢iide yapilamamas: da yapisal sorunlarin

devam ettigini gostermektedir.
5.4 Cari Islemler Dengesi ile Tasarruflar

Cari acigi, kamu gelir gider dengesinin acik vermesinden kaynaklandigi ve cari
acigin da doniip kamu gelir gider acigini besledigi goriisiinden yola ¢ikilan neden sonug

iliskisine ikiz acik hipotezi ad1 denmektedir. Makroekonomik denge denklemine gore:

(STI) + (T G) = (X M) yani 6zel kesimin tasarruf (S) ve yatirim (I) dengesi ile
kamu kesiminin gelir (T) ve gider (G) dengesi toplami cari dengeye (X M) esittir.
Denklemin sol tarafindaki iki dengenin toplami bir iilkenin i¢ ekonomik dengesini, sag
tarafi ise dis ekonomik dengesini gostermektedir. Bir iilkenin i¢ ekonomik dengesi ile dis

ekonomik dengesi birbirine esittir ve denklemin kurulus mantig1 geregi bir iilkenin i¢

8 Jorg Dopke, “The Employment Intensity of Growth in Europe”, Kiel Institute of World Economics, Kiel Working
Paper, No: 1021, January 2001, s.18.
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ekonomik dengesi ne kadar agik veriyorsa dis ekonomik dengesi de o kadar agik veriyor,
yani i¢ ekonomik denge aciginin dis ekonomik denge a¢ig1r yoluyla finanse ediliyor
olmasidir. I¢ ekonomik dengeyi olusturan dengelerden 6zel kesimin tasarruf yatirim
dengesi (S I) ya da kamu kesimi gelir gider dengesi (T G) tek basina acik veriyor ve buna
dis ekonomik denge yani cari denge (X M) agik vererek eslik ediyorsa ikiz agik soz
konusudur. Eger i¢ ekonomik dengelerin ikisi de agik veriyor ve cari denge de bunlar kadar

acik veriyorsa o zaman li¢liz acik s6z konusu demektir.*’

Uciiz agikta ic ekonomik dengeyi olusturan iki dengenin de acik verdigi ve bunu
dis acigin dengeledigi, gercek denge noktasinin saglanamadigi gegici bir dengeden
bahsedilebilir. Ustelik bu denge yabanci yatirimcilarin katkisiyla saglandigi igin en ufak bir
risk artisinda ya kur diizeltmesiyle 6zel kesimin yatirnm fazlasi azaltilmakta, ya da
enflasyon artarak kamu kesimini vergi artirmaya zorlamaktadir. Bu noktada da ii¢iiz agiktan

ikiz aciga dogru bir kayma baslamaktadir

Son birkag yil iginde kamu kesimindeki giiclenmeyle birlikte iicliz agiktan ikiz
aciga dogru baslayan kaymanin, tek acikli ekonomik dengeye ulasmasi gerekmektedir.
Ekonomi politikalarmin tiimiiyle yabanci yatirimcilar tarafindan belirlenmemesi i¢in bu

dongii saglanmalidir.

Tablo 11 — Ii¢ Ekonomik Denge

Dengeler (YTL, milyar) 2004 2005 2006
(S-1) -3 -22 -30
(T-G) -20 -7 0
X-M) -23 -29 -30

Kaynak: ' Mahfi Egilmez, “Biitce fazla verirse ne olur?”, Radikal, 20 Haziran 2006,
http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=190675, (16 Eyliil 2007)

Tablo 11°e gore Tiirkiye’de 2004 ve 2005 yillarinda i¢ ekonomik dengelerin ikisi

de acik vermis ve bu agiklar1 dis ekonomik dengesindeki acikla kapatmis, yani {iciliz agik

¥ Mahfi Egilmez, “Usiiz agik?”, Radikal, 30 May1s 2006,
http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=190675, (16 Eyliil 2007)
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olgusunu yasamistir. 2005 yilinda tigiiz agik olgusu devam etmis olmakla birlikte i¢
ekonomik dengelerde temel bir degisiklik olusmaya baglamis ve 6zel kesim tasarruf yatirim
dengesi ag¢ig1 hizla biiyiirken kamu kesimi gelir gider agig1 azalmaya baglamistir. Buna
karsilik ikiz acik hipotezinin savunucusu iktisat¢ilarin 6ne siirdiigi sonu¢ ¢ikmamis ve
kamu kesimi gelir gider dengesindeki kapanmaya cari agigin azalmasi etmemis, kamu
kesimi gelir gider agig1 kapanirken onun yerini alan 6zel kesim tasarruf yatirim agig1, cari
acigin besleyicisi konumuna ge:g:mistir.88 Biitgenin fazla vermesi 6nemlidir, ancak bu fazla
oteki dengeleri bozarak gelisiyorsa yani siirdiiriilebilir bir nitelik tasimiyorsa ¢ok da saglikli

degildir ve ekonomideki diger dinamikleri de zarar vermektedir.

88 Mahfi Egilmez, “Biitge fazla verirse ne olur?”, Radikal, 20 Haziran 2006,
http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=190675, (16 Eyliil 2007)
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6. SECILMIS GELISMEKTE OLAN ULKELER

6.1 Macaristan

Macaristan gelismekte olan tilkeler arasinda makro ekonomik istikrarin saglanmasi
ve finansal piyasalarin gelisimi ve kontrolii siirecinde en iyi performans gosteren iilkelerden
biridir. Ozellikle finansal sektdrdeki reformlar konusunda gelismis iilkeler arasinda yerini

almstir.

1990’11 yillarin baslarinda diger MDA (Merkezi ve Dogu Avrupa) iilkelerinde
oldugu gibi piyasa ekonomisine ge¢is doneminde ortaya g¢ikan sorunlarin belirli 6lgiide
¢Oziimlenmesinin ardindan makro ekonomik ge¢is siireci tamamlanarak, 1990’1 yillarin
ikinci yarisindan itibaren Macaristan ekonomisi siirdiiriilebilir ekonomik biiylime siirecine
girmistir. 1990-1995 doneminde 6nemli digsal soklarin etkisi goriiliirken, kurumsal yapida
ve miilkiyet yapisindaki degisiklikler, dogu blogu iilkeleri arasindaki ekonomik
entegrasyonun bozulmasi ve eski ticari iligkilerin degismesi de ekonomiyi etkilemistir..
Digsal soklar, baslangic fiyatlar1 ve dis ticaretin liberalizasyonu ile sinirlayici
makroekonomik politikalarin etkileri ile birlikte, GSMH’da 6nemli bir diisiis yasanmistir.
1995 sonrasindaki donemde ise makroekonomik gostergelerdeki diizelme, mikro
reformlarin etkisiyle artan rekabet ve Macaristan’dan ihrag taleplerinin artmasina bagl
olarak giiclii ihracata dayali ekonomik biiyiime gerceklesmistir.®® Macaristan Avrupa
Birligi tyeligine hazirlik siirecinde yapisal reformlar1 en i1yi uygulayan iilkelerden biri

olmustur.

Macaristan gelismekte olan iilkeler arasinda, ekonomisi sanayi ve tarima dayali
olan bir tilkedir. Hammadde ve enerji bakimindan fakirdir, insaat endiistrisi ve madencilikle

ugragmakla birlikte ham madde bakimindan biiyiik 6l¢giide ithalata bagimlidir. Milli gelirin

% Tiirkiye Bankalar Birligi Yaymnlari “AB Uyeligi. Oncesinde Merkezi ve Dogu Avrupa Ulkelerinin Bankacilik
Sektorlerindeki Gelismeler: Macaristan ve Polonya Ornegi”, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilar Dergisi, Say1 51,
2004, 5.56.

90



biiyiik bir kismu hizmetler sektdriinden gelir. Tarim’in GSYIH’daki pay1 oldukga

azalmistir. Macaristan Mayis 1994°te Avrupa Birligi tilkeleri arasina katilmastir.

1990-1998 déneminde Macaristan’mn yillik kisi basina GSYIH’s1 yillik olarak
ancak %1 dolaylarinda artarken, 1999-2001 déneminde reel biiyiime ortalama %5 diizeyine
yiikselmistir. 1996°da 4,422 Amerikan dolar1 olan kisi bast GSYIH 2006 yilinda 11,114
Amerikan dolarina yiikselmis, yaklasik ii¢ kat artis yasanmustir. 2002—-2003 arasinda ise
ortalama biiylime %3 olarak gergeklesmistir. Diger temel ekonomik gostergelerden issizlik
orani 1999-2003 doneminde %7’den %6 diizeyine gerilemis, 2006 yili sonunda ise %7,5
diizeyine yiikselmistir. Enflasyon oram1 1997 yilinda % 20 iken 2003 yili sonunda %S5
diizeyine inerken, biitce aciginin GSMH’ya oram1 %10’lar diizeyinden Maastricht

kriterlerine uygun seviyeye gerilemistir.”

Tablo 11°de de goriilecegi lizere milli gelirdeki artisa paralel olarak cari islemler
aciginda da artis gozlenmistir. 1996°da 1,6 milyar Amerikan dolar1 olan cari islemler agig1
2004 yilinda 8,2 milyar Amerikan dolarma yiikselmis, 2006 yili sonunda ise 5,6 milyar
Amerikan dolar1 seviyesine diigsmiistiir. Ancak burada dikkat ¢eken husus cari islemler
acigmin ¢ok biiyiik bir kismimin dogrudan yatirimlarla finanse edilmis olmasidir. Faiz
oranlar1 1997 yilinda %20 seviyelerindeyken diizenli bir diisiis kaydedilmis ve 2006 yili

sonunda %7 seviyelerine ulagilmistir.

9 National Bank of Hungary, “Report on Financial Stability”, June 2004

http://english.mnb.hu/engine.aspx?page=mnben_statisztikak, (11 Mayis 2007)
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Tablo 12 - Macaristan Se¢ilmis Makroekonomik Veriler

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

GSYIH (Milyar $) 45,2 45,7 47,0 48,0 48,0 53,3 66,7 84,4 1022 1104 1120
Kisi Basi GSYIH ($) 4422 4494 4642 4761 4775 5227 6556 8323 10.098 10930 11.114
Ihracat /Milli Gelir (%) 34,8 41,8 49,7 53,3 59,9 58,2 52,1 50,9 54,5 56,4 65,1

Cari Islemler Dengesi (Milyon $) -1.669 -1.927 -3.174 -3.742 -3.729 -2.890 -4500 -6.742 -8.241 -6.573 -5.600
Cari Islemler Dengesi/GSYI'H (%) -3,7 4,2 -6,7 -7,8 -7.8 -54 -6,7 -8,0 -8,1 -6,0 -50

Dogrudan Yatrmlar (Milyon $) 1.791  1.525 948 2407 1.768 1993  2.742 =361 3.123 4451  3.640
Portfoy Yatrmlart (Milyon $) 343 971 508  1.218 -532 79 -169 252 1.035 -600 -1.780
Dris Borglar (Milyon $) 28.010 24.323 27.605 29.365 30.308 32.949 40.437 58.150 75.120 78211 101.388
Us ayhk Hazine Bonosu Faizi 20,1 17,7 14,5 10,9 10,6 8,8 8,5 11,0 6,7 7,0
Issizlik Orani (%) 9,9 87 7,8 7,0 6,4 57 58 59 6,1 7,2 7,5

Kaynak: IIF (Institute of International Finance), Hungary, Mart 2007,
http://www.iif.com/emr/emr-eu/, (4 Mayis 2007)

Son donemdeki ekonomik gelismelere bagli olarak gerek ihracatta gerekse
ithalatta ¢ok ciddi bir artis yasanmis, bununla birlikte ihracat ithalattan daha fazla oranda
artmistir. Boylece ticaret dengesinde 1995’ten bu yana ilk defa ticaret agig1 degil ticaret
fazlasi goriilmiistiir.”’ Macaristan’mn ihracatinin diinyadaki toplam ihracat i¢indeki pay:
2003 yilindan bu yana artmaya devam etmistir. Thracatin milli gelire oranm1 son on yil
icerisinde %35’lerden %65 diizeylerine gelmistir. Hammadde bakimindan disariya oldukga
bagimli olundugundan, ihracat i¢in belirli bir diizeyde ithalat gerekse de, bu gereksinim

kontrol altinda tutulabilmistir.

Grafik 20°de goriildiigii gibi cari islemler agig1 1992°den bu yana oldukca dalgali
bir seyir izlemekle birlikte 2003’ten bu yana azalma trendine girmistir. Cari islemler
dengesinin mili gelir orani da cari agiga paralel bir seyir izlemis 2004 yilinda %8 diizeyine
ciktiktan sonra 2006 yilinda %35 seviyelerine inmistir. Cari ac¢igin kontrol edilebilir ve
stirdiiriilebilr seviyelerde olmasmin ardindaki en 6nemli etken a¢igin 6nemli bir kisminin
dogrudan yatirimlarla finanse edilmesi ve dalgalandirma etkisi oldukga yiiksek olan portfoy

yatirimlarinin diisiik seviyelerde seyretmesidir.

! National Bank of Hungary, “Statistical Releases, Hungary Balance of Payments, 2006 Q4”, March 2007,
http://english.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnben_fizetesi_merleg&ContentID=0, (12 Mayis 2007)
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Grafik 20 - Macaristan Cari Islemler Dengesi

Kaynak: IIF (Institute of International Finance), Hungary, Mart 2007,
http://www.iif.com/emr/emr-eu/, (4 Mayis 2007)

Dogrudan yabanci yatirimlar diizenli olarak arttigindan saglikli bir biiyiime
sergilenmistir. En fazla dogrudan yabanci yatirnm saglanan {ilkeler arasinda sirasiyla
Almanya, Hollanda, Avusturya, Fransa, Liiksemburg ve ABD gelmektedir.”” Portfoy
yatirimlarinda dalgali bir seyir izlenirken faiz oranlarinin %11 lere ¢iktig1 2004 yili disinda
cok ciddi, bir artis yasanmamugtir. Grafik 21°de dogrudan yatirimlarin 2003 yili disinda
artig egiliminde oldugu ve trend ¢izgisinin yukar: yonlii ilerledigi goriilmektedir. Portfoy
yatirimlar: ise oldukga dalgali bir seyir izlemekle birlikte, daha diisiik diizeylerde kalmis

dogrusal egim ¢izgisi asag1 yonde seyretmistir.

2 National Bank of Hungary, “Statistical Releases, Foreign Direct Investment 1995-2005”, April 2007,
http://english.mnb.hu/engine.aspx?page=mnben_statisztikai_kiadvanyok, (12 May1s 2007)
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Grafik 21 - Macaristan’da Dogrudan Yatirimlar ve Portfoy Yatirimlari

Kaynak: IIF (Institute of International Finance), Hungary, Mart 2007,
http://www.iif.com/emr/emr-eu/, (4 Mayis 2007)

Macaristan bliyiime trendini ithalatin1 ve faiz oranlarimi kontrol altinda tutarak
yakalamigtir. Ayrica sermaye ihtiyact biliyiik dlgiide dogrudan yatirimlarla saglandigindan
cari islemler dengesindeki yasanan artiy da daha saglikli olmus ve gecis doneminin

ardindan daha tatmin edici diizeylere gelinmistir.
6.2 Arjantin

Arjantin, yasadig1 krizlere ve ekonomik ve politik dalgalanmalara ragmen, Latin
Amerika iilkeleri arasinda nemli bir yere sahiptir. Thracata yonelik tarim 6zellikle giftcilik
ve balikcilik gelismistir. Ayrica dogalgaz, petrol, maden ve metal agisindan zengin dogal

kaynaklara sahiptir.

Arjantin’in en ¢ok ihracat yaptig1 iilkeler arasinda Brezilya, Sili, ABD, Cin,
Ispanya ve Hollanda gelmektedir. 2005 yilinda bu iilkelerin toplam ihracat icindeki pay:
sirastyla %15,8, %11,21, %11,2, %7.,9, %3,9 ve %3,7°dir. Sektorel olarak petrol {iriinleri ve

dogal gaz, son yillarda da miiteahhitlik ve sanayi iiriinleri basta gelmektedir. Thracatin en
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fazla yapildig1 {iriin gruplar ise mineral yakitlar, hazir hayvan gidalari, tasit araclar ve

hububattir.”

Arjantin, 2001 yil1 sonuna kadar uyguladig: iktisat politikalarini Mart 1991°de
uygulamaya konulan Konvertibilite (Cavallo) Programi ile baslatmistir. Bu donemde
Arjantin’de devam eden hiperenflasyon sorunlari bulunmaktaydi. Dolayisiyla programin
ana onceligi enflasyonist siireci kirmak ve parasal istikrar1 saglamakti. Enflasyonist siireci
kirmak i¢in secilen ara¢ para kurulu sistemi olarak belirlenmisti. Bu program 2001 yili
sonuna kadar yaklasik on sene siirdiiriilmiistiir. Ik yillarda olumlu gelismelerin yasandig1
ekonomide, enflasyon gerilemeye baglamis ve IMF destekli para kurulunun sagladig: itibar
ile birlikte Arjantin'e ciddi miktarlarda sicak para gelmis, 1980-1990 doneminde kiigiilmiis
olan ekonomi de hizl1 bir biiyiime trendine girmistir. Arjantin pesosunun dolar karsisindaki
degeri %69 oraninda artmistir. Daha sonra para kurulu uygulamasi paralelinde etkin bir
para politikas1 yiirlitiilememesi sonucu ekonomik biliyiime devam ettirilememis ve son
yillarda iist iiste ii¢ yi1l daralma goriilmistir. Yasanan sorunlarin temelinde yatan
sorunlardan biri yabanci sermayeye Odenen yliksek reel faizler ve Ozellestirmelerin
genellikle yabanci sermaye tarafindan gerceklestirilmesi sonucu ortaya ¢ikan kar
transferleridir. Bir diger nokta ise diisiik doviz kurunun yarattig1 servet etkisiyle patlayan i¢

tiiketim ve ithalatin ardindan olusan yiiksek cari agiklardir.

Arjantin Ozellestirme kapsaminda gergeklesen satiglarla devletin ekonomideki
roliinii belirli diizeyde azaltmistir. Bolge iilkelerinde 1990’11 yillarda sonlarmma kadar
yasanan biiyiimen Arjantin’i etkilemistir. Ancak en 6nemli ticari ortaklarindan Brezilya’da
yasanan devaliiasyonun ardindan Arjantin komsusuna ihracat yapamayacak noktaya

gelmistir.

1997°de Uzakdogu ve 1998°de Rusya krizlerinin ardindan sicak para gelismekte
olan iilkelerden hizla kagmaya baslamistir. Arjantin dis finansman ihtiyacini

karsilayamamaya bagslamis, siki maliye politikalar1 ve ekonomideki daralma yiiziinden

% Central Bank of Argentina, 2006 Statistics, http://www.bcra.gov.ar/index_i.htm, (8 Haziran 2007), 5.27.
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issizlik artmis ve lilkede kaos ortami bag gdostermistir. Bir ay i¢inde ii¢ hiikiimet degisikligi
yasanmistir. Arjantin’in dis agigini finanse etmesini saglayan sermaye akimlari sekteye
ugradigi icin 2001 sonundan itibaren Arjantin hiikiimeti Eurotahvil geri 6demelerini
durdurmustur. IMF’ye yapilacak bor¢ geri 6demesi miktarlari ciddi miktarlarda azaltilmus,
buradan saglanan biitce kaynaklar1 ise yoksulluk ve issizlikle miicadeleye ve kamu
yatirimlarina ayrilmustir.”* Béylece Arjantin 2004’te % 8’lik bir bilyiime yakalamis ve
igsizligi belirli bir noktaya indirmistir. Issizlikle miicadelede devlet, kisaca Efes programi
olarak bilinen “Plan Efes de Halar” sistemini uygulamis ve belirli kriterler dahilinde en ¢ok
ise ihtiyaci olanlara istthdam saglamistir. Boylece devletin miidahalesi makroekonomik
dengeleri sarsmamakla kalmayip, maliyeti GSMH'nin sadece %]l'ine tekabiil eden 2
milyonluk istihdamin iktisadi zenginlige katkist GSMH'nin  %2,5'u dolaylarinda

gergeklesmistir.”

Arjantin son yirmi yilda ikincisi 2003’te olmak tizere iki kez dis bor¢ 6demelerini
yapamayacagini ilan etmistir. IMF ile li¢ yillik stand-by anlagmasi imzalanmistir.
Arjantin’in dis borglarinin 2006 tarihine kadar olan 6demeleri daha ileri tarihlere ertelenmis

ve bu sekilde 13 milyar Amerikan dolar1 tutarinda kredi alinmustir.

Arjantin, 1990’larda 7.500 Amerikan dolarlik kisi bagina milli gelire sahip iken
ekonomik kriz sonrasinda bu rakam 3.400 ABD dolar civarina diismiistiir. 2005 yilinda
4,818 dolara yiikselen kisi bagina milli gelire ve gelir dagilimindaki ugurumlara ragmen,
Latin Amerika tlkelerindeki kisi basina gelirin en yiiksek oldugu iilkeler arasinda yer

almaktadir.

Tablo 11°de goriilen makro ekonomik gdstergelere bakildiginda Arjantin’in
1990°dan sonra goriilen biiyiimenin etkilerini tamamen kaybettigini ve kriz doneminden
sonra ele alinan politikalarin etkisinin ekonomiyi belirli bir noktaya getirebildigi
goriilmektedir. 2002 yilinda dis borglarin GSYIH’ya oraninin %159 seviyelerine geldigi

goriilmektedir. Ulke dzellestirmelerle saglanan sicak paranin etkisiyle ve asirt degerli iilke

% Selim Somgag, “Latin Amerika'da Sol Dalga” Cumhuriyet Strateji, 28 Mart 2005
% E. Ahmet Tonak, “Issizlik kapitalizmden, ¢6ziim Arjantin'den” Radikal, 15 Subat 2005
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parastyla yasanan hizli ve sagliksiz biiyimenin etkilerini ¢cok agir bir bicimde ddemistir.
Kriz sonrast donemde uygulanan devlet politikalar1 sayesinde belirli bir diizelme

kaydedilmis ve %I18’lere ulasan issizlik oranlar1 2005 yilinda %11 diizeylerine

indirilebilmistir.
Tablo 1 - Arjantin Se¢ilmis Makroekonomik Veriler

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
GSYIH (Milyar $) 27224 29301 299,10 28366 28435 26883 101,54 12947 153,13 18671 218,56
Kisi Bag1 GSYiH 7720 8210 8285 7771 7707 7212 2698 3407 3991 4818
Inracat/GSYIH (%) 88 90 88 82 93 99 253 231 226 216
Cari Islemler Dengesi (Milyon $) 6728 -12240 -14523 -11920 -8981 -3280 8684 8133 3348 5838 6389
Cari Islemler Dengesi/GSYIH (%) -2,5 -4,2 -4,9 -4,2 -3,2 -1,2 8,6 6,3 2,2 3,1 2,9
Dogrudan Yatmlar (Milyon $) 5349 5506 4966 22633 11319 2005 2776 878 3923 3150 3480
Portfoy Yatrimlan (Milyon $) 277 920 443 -10334  -3.250 30 -117 65 -8 95  -110
Dis Borglar (Milyon $) 111.387 123476 139.033 147.654 153.694 164537 161276 168.504 174702 135.645 129.059
Dis Bor¢lar/GSYIH (%) 40,9 421 465 521 541 612 1588 1301 1141 727 591
Issizlik Orant (%) 173 137 124 138 147 183 178 17,3 136 116

Kaynak: IIF (Institute of International Finance), Argentina, Mart 2007,
http://www.iif.com/emr/emr-eu/, (13 Mayis 2007)

Cari islemler dengesinde yasanan artis dogrudan yabanci yatirimlarla finanse
edilmistir. Genel olarak olumlu algilanan dogrudan yatirimlarin nedatig etkilerinin de
olabilecegi Arjantin 6rneginde goriilmektedir. Bliyiik 6zellestirmelerden saglanan gelirler
gecici olabilmektedir, keza Arjantin’de yasanan dogrudan yatirimlar tarafindan gelen
sermayenin sonradan yiiksek kar transferleri yapmasi iilkeyi ¢ok zayif bir noktaya
getirmistir. Grafik 22°’deki cari islemler dengesinin 1990-2006 donemleri arasindaki
hareketlerine bakildiginda cari agigin ekonomide yasanan sagliksiz bilylimenin etkilerini
yansittig1 goriilmektedir. Ulke yasanan krizden sonra cari fazla vermeye baslamis ve son

dort yilda da bu artis devam ettirilmistir.
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Grafik 22 - Arjantin Cari Islemler Dengesi

Kaynak: IIF (Institute of International Finance), Argentina, Mart 2007,
http://www.iif.com/emr/emr-eu/, (13 Mayis 2007)

Milyon $

25.000
20.000 ~
15.000 ~
10.000 ~

5.000 I I I
0 T T T

m Im BB B B

-5.000 | 1996

-10.000
-15.000

-20.000

1997

1998

1999 2000 2001 2002 2003 2004

2005

2006

Yillar

Cari islemler Dengesi W Dogrudan Yatirimlar

Grafik 23 - Arjantin Cari Islemler Dengesi ve Dogrudan Yatirimlar

98




Kaynak: IIF (Institute of International Finance), Argentina, Mart 2007,
http://www.iif.com/emr/emr-eu/, (13 Mayis 2007)

Arjantin yanlis doviz kuru rejiminin etkisiyle, {ilkenin para biriminin asir1 degerli
olmas1 sonucunda ithalatin ve i¢ talebin biiylimesi ve sagliksiz bir ekonomik biiylime
yakalanmasimin olumsuz etkilerini yasamistir. Bununla birlikte dogrudan yatirimlarin da
her zaman iilkede kalici olarak biiyiimeyi getirmeyecegi ve yapilan Ozellestirmelerde
dikkatli olunmasi gerektigi de ortaya c¢ikmaktadir. Dolayisiyla dogrudan yatirimlarla
finanse edilen cari ag1Zin sorun yaratmayacagi tezi de yanlislanmaktadir. Ote yandan devlet
miidahaleleriyle istihdamin belli bir kismimin yaratilmasi konusunda izlenen basarili

politikalar dikkat ¢ekicidir.
6.3 Kore

1960 baslarinda savastan ¢ikmis, fakir bir tarim iilkesi olan Kore, 1962'de
baslatilan bes yillik kalkinma plani sonrasinda ciddi bir biiylime siirecine girmistir.
Dénemsel dalgalanmalarla birlikte GSYIH 1963-1990 araliginda ortalama yillik %9
biiylime kaydetmistir.

Ekonomik kalkinma siirecinin ilk donemlerinde devlet ithal ikamesi olan sektorleri
desteklemistir. Bunlarin arasinda temel ara mal {iretimi yapan ¢imento ve giibre sektorleri
sayilabilir. Daha sonra ucuz emek maliyetlerinde rekabet avantaji nedeniyle tekstil ve
kontrplak gibi emek yogun sektorler 6n plana ¢ikarilmigtir. Bu sektorlerin gelistirilmesinin
ikinci bir etkisi de istihdama olan katkis1 olarak ortaya ¢ikmistir. Thracat yapilan sektdrleri
desteklemek i¢in ciddi ihracat tesvikleri uygulanmistir. Finansal zorluklar yasayan ihracat
firmalarma diisiik faizli kredi politikalar1 saglanmis ayrica vergi istisnalar1 da dahil olmak
iizere dnemli vergi avantajlar saglanmistir. Ote yandan yatirimlarin etkin ve dogru bir
sekilde dagilimini saglamak amaciyla Ozellikle stratejik sektorlerde, kiiciik ve orta
biiytikliikte isletmelerin finanse edilmesi i¢in pek¢ok banka kurulmustur. Bununla birlikte
dogrudan yabanci yatirimlar1 ¢ekmek amaciyla 6zel kanunlar koyulmus ve 1967 yilinda

yabanci bankalarin iilkede sube agmalarina izin verilmistir. Devletin onciiliigline yapilan
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sanayilesme politikas1 1960’lardan bu yana oldukga etkileyici bir performans sergilemistir.
Kore, biiyiime eksenli sanayilesme siirecininde, yiiksek yatirim talebini karsilayacak yurt
ici tasarruflara sahip olmadigindan, sermaye ihtiyacim1 karsilayabilmek i¢in yabanci
sermaye girisi saglamak durumunda kalmistir. Bununla birlikte devlet projelerini finanse
edebilmek icin para arzi onemli Ol¢iide artirllmis ve belirli bir donem kronik enflasyon

sorunu basgdstermistir.

1970’lerde yasanan koruma dalgasi ve petrol krizi sonrasinda Kore stratejik
hedeflerini degistirmek zorunda kalmis ve kimya, otomotiv, makine techizat ve petrokimya
sanayi gibi sektorleri vergi ve finansal tegviklerle desteklemis, boylece sanayide yeniden
yaprulandirilmaya gidilmistir. Yeni atilimlar sonucunda, 1970’lerde 1 milyar Amerikan
dolar1 dolaylarinda olan ihracat 1980’lere gelindiginde 15 miyar Amerikan dolarina
ulagsmistir. Bununla birlikte, bu ciddi ekonomik kalkinma yaratilirken, yetersiz yurtici
tasarruflarlar nedeniyle ekonomi fon eksikligi problemi yasamistir. Bu ihtiya¢ nedeniyle
yabanci sermaye akimlar tesvik edilmis ya da para arzim1 genisletme yoluna gidilmistir.
Sonugcta dis borg stoku biiylimiis ve kronik enflasyon sorunu devam etmistir. Bu etkiler de
devlet politikasinda daha istikrarli bir biiylime stratejisine dogru bir kaymaya neden

olmustur.96

1980’lerde yasanan ikinci petrol krizi ve iilkede yasanan politik sorunlar nedeniyle
tiim ekonomiye yayilan sorunlar yasanmis ve cari islemler agig1 ciddi boyutlara ulagmistir.
Bunun sonrasinda yeni ekonomik politikalar1 gelistirilmis, yatirimlar belli seviyelere
indirilmis, sorunlu isletmelerin tasfiyesine gidilmis, regiilasyonlar adim adim azaltilmis,
siki para ve maliye politikalar1 izlenmistir. Boylece enflasyon gerilemis, cari islemler
dengesindeki agiklar ise pozitife donmiistiir. Ancak 1980’lerin sonunda devam eden
bliytimeyle birlikte enflasyon tekrar artmaya baslamis ve ticretler keskin bir sekilde

artmistir.

% The Bank of Korea, June 2007, Annual Reports 2006, http://www.bok.or.kr/template/eng/default/public/view.jsp?id, 8
Haziran 2007
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Diinyadaki artan rekabet kaybedilen maliyet avantaji sonrasinda Kore’de 1990’1
yillarda zorlu bir siirece girmistir. Tekrarlanan fiyat istikrarsizlig1 dalgalar sonucunda artan
maliyetler, yiiksek {icretler, yiiksek faizler ve yiiksek arsa fiyatlar1 piyasa kosullarini
oldukca zor noktalara getirmistir. Fiyat istikrar1 yeniden bozulmus ve cari islemler
dengesinde yeniden sorunlar yasanmaya baslanmistir. 1997°de doviz likiditesindeki
sorunlar daha da kétiilesmis ve Kore neredeyse borglarin1 6demeyeme noktasina gelmistir.
Yabanci yatirimcilarin Kore’nin kredibilitesine olan giiveni sarsilmis ve sonug olarak Kore
IMF’den kredi talebinde bulunmustur. Bir ¢ok sirketin borg¢larin1 6deyememe noktasina
gelmesiyle sorunlu krediler ¢cok ciddi boyutlara ulagsmistir. Asya krizinin de derinlesmesiyle
birlikte uluslararasi derecelendirme kuruluslari Kore’nin kredi notunu diistirmistiir.
Yabanci sermaye akimlar tilkeyi terketmis ve doviz rezervleri tilkkenme noktasina gelmistir.
Doviz piyasalarindaki arz talep dengesizliginin Onemli o6l¢iide artmasi cari agigin
finansmaninda ¢ok ciddi sorunlara neden olmus, dis borg yiikii ¢cok yiikselmistir ve vadeler
kisalmistir. Kore wonunun yiiksek oranlarda deger kaybetmesinin ardindaki en 6nemli

etkenlerden biri siirekli olarak artan cari agik dolayisiyla beklentilerde yasanan bozulmadir.

IMF ile 1997 Aralik ayinda yapilan anlsama ve finansal yardim paketi
cercevesinde Kore makroekonomik istikrar ile finansal sektorde, 6zel sektorde ve istihdam
alaninda yapisal reformlar yapmayr taahhiit etmistirr Emek piyasasina getirilen
kisitlamalarla birlikte, sirketlerin mali ve idari yapilarma iliskin seffaflik ilkeleri

benimsenmis, sermaye akimlarinin ve doviz piyasasinin liberalizasyonun artirtlmistir.

Kore kiiresellesme politikast c¢ergevesinde tiim uluslararasi Orgiitlerde ve
forumlarda etkin rol almaktadir. WTO, OECD, APEC, ASEAN ve ASEM iiyesi, AGIT te
katilimer tilke durumundadir. OECD’ye ise 1996 yilinda iiye olmustur.

Kore 2001 yi1linda diinyanin en biiyiik 13. ihracat¢is1 konumuna yiikselmistir. 1998
yilinda ger¢eklesen Asya krizinden sonra ekonomisini genel itibariyle toparlamig ve kriz
oncesinden daha yiiksek bir biiyiime hizi yakalamistir. 1998'de %6,7 diislis gosteren
GSYIH, 1999'da toparlanarak %10'un iizerinde artis gdstermistir. Giiney Kore 2000 yilinda
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da %9,2, 2001 yilinda ise 3,3 oraninda biiyiimiistiir. 2001 yilinda biiylimenin diger yillara
gore diismesinin ardindaki en Onemli sebeplerden biri ABD ekonomisinde goézlenen

sorunlar ve yavaglamadir.

1980'lerin sonuna kadar imalat sanayi GSYIH icinde yiikselen bir paya sahipti.
(1973’te %25 dolaylarinda iken 1988’de %33’lere yiikselmistir.) Tarim, ormancilik ve
balik¢iligin GSYIH icindeki pay1 %10'lara diismiistiir. Bunula birlikte 1988'den beri tarim,
ormancilik ve balik¢iligin pay1 diismeye devam ederken (2001'de %4,5), imalat sanayinin

pay1 %30 civarinda kalmugtir.”’

1960’lardan bu yana diinyanin en ¢ok gelisen iilkelerinden olan Giiney Kore, Asya
mucizesini gerceklestirilen iilkelerden biri olmus ve Asya Kaplanlarini olarak adlandirilan
iilkelerden biri olarak anilmaya baglanmistir. Geri kalmigs bir tarim {ilkesinden gelismis bir
sanayi llkesi haline gelen Giiney Kore diinyanin en biiylik ekonomilerinden biri olmustur.
Ancak ¢ok hizli biiylimenin son yillarda dis borgla finansmanu, iiretim artig1 yaninda karlilik
ve verimliligin artirilamamast sonucunda iilke ekonomisi 1997 yilinda krize maruz
kalmistir. Icine diisiilen doviz kitligi nedeniyle Kore Won’u Amerikan dolar1 karsisinda %
70-80 oraninda deger kaybetmis ve mali piyasalarda ciddi kayiplar yasanmistir. 1997
yilinin son ¢eyreginde, tiiketim ve yatirim talebinin diismesi sonucunda ekonominin iiretim
kapasitesi 6nemli sekilde daralmistir. Kore Wonu’nun hizli devaliiasyonunun yansimasi
olarak cari islemler dengesi fazla vermeye baslamis ve devaliiasyonun enflasyonist etkisine
bagli olarak fiyatlar hizla yiikselmistir. Krizin ortaya ¢ikmasindaki temel nedenler arasinda
yil icinde yasanan ve ciddi boyutlara taginan iflaslar ve sonrasinda finansal kuruluslarin
sorunlu kredilerinin artmasi ve bdylece Kore ekonomisine ve finansal piyalarina duyulan

giivenin sarsilmasi sayilabilir.

Kriz sonrasinda en hizli kendini toparlama imalat sanayiinde olmustur. Bu artis

ozellikle artan dig talep, i¢ tiiketim talebinde canlanma ve yerel yatirimlardan

%7 The Bank of Korea, June 2007, Annual Reports 2006, http://www.bok.or.kr/template/eng/default/public/view.jsp?id, 8
Haziran 2007
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kaynaklanmustir. Imalat sanayiinin gelismesinde en etkili sektorler ise bilgi teknolojileri ve
ileri teknolojidir. Insaat sektdrii son yillarda GSYIH igindeki payinda azalma goriilse de

onemli sektorlerden biridir. *®

Giliney Kore ekonomisindeki bir baska onemli goriintii de uluslararasi ticarete
biiyiik oranda bagli olmasidir. 1970’lerin basinda %10 civarinda olan bu oran 2001 yilinda
%31, 2005 yilinda ise %35 diizeylerine yiikselmistir. Bu oran 2000 yilinda Japonya'da
%?9,7, ABD'de ise %7,8 idi. Gliney Kore’nin en biiyiik ticaret ortaklar1 Japonyo ve Amerika
Birlesik Devletleri’dir. 1990 yilinda toplam ticaretin %50’den fazlasi bu {ilkelerle

yapilirken 2005 y1l1 sonunda bu oran %30’lara gerilemistir.

Giliney Kore ekonomisi i¢in ayirdedici bir O6zellik de chaebol denilen dev
sirketlerin ekonomideki baskin pozisyonudur. 30 biiylik chaebol iginde 4 biiyiik grup

Hyundai, Samsung, Daewoo ve LG agikg¢a 6ne ¢ikmaktadirlar.

1999 yili bagindan beri siirekli yiikselis gosteren ozel tiiketim, 2000 yilinda %7,1
artig gostermistir. Gerileyen issizlik orani, borsadaki gelisme ve genel olarak ekonominin
istikrar kazanmasi i¢ piyasadaki canlanmanin temel sebepleri olarak goriilmektedir.
Ozellikle dayamkli tiiketim mallarinda (otomobiller, cep telefonlari, bilgisayarlar ve

mobilya), liikks tiiketim mallarinda ve turizm harcamalarinda ciddi artiglar goriilmiistiir.

% Kore Ekonomisi. (2006). http://www.koreli.net/ekonomi.htm 10 Temmuz 2007.
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SONUC

Cari islemler dengesi ekonominin genel yapisia iligskin sinyaller verdiginden
onemli makroekonomik verilerden biridir. Tiirkiye’de cari agiga neden olan kalemlerden
dis ticaret dengesindeki aciklar uzun siiredir devam etmektedir. fhracatta yasanan ciddi
artiglara ragmen dis ticaret agig1 halen biiyiimektedir. Bunun ardinda yatan sebeplerden biri
ihracatin 6nemli Ol¢ilide ithalata bagimli olmasidir. Ara mali ithalati ihracata yonelik oldugu
icin daha az sakincali gibi goriilmektedir. Ancak ucuz emek avantaji kullanilarak yapilan
ithracat iilke ekonomisini ileriye gotiirememektedr. Ayrica gelismekte olan piyasalarda artan
rekabet de Tiirkiye'nin avantajlarin1 azalmakta ve bu rekabete uyum saglayabilmek i¢in
reel iicretler ekonomideki genel iyilesmeye ragmen diismektedir. Ote yandan yeni
yatirimlarin  yapilmamas1 ve arastirma-gelistirme faaliyetlerine Onem verilmemesi
yliziinden katma degeri yiiksek iriinler iiretilememekte ve diisiik kar marjlartyla katma
degeri diisiik trtinler ihra¢ edilmektedir. Ayrica ¢ok uzun donemdir devam eden diisiik
doviz kuru yliziinden ithalattaki ucuzlama da ciddi boyutlara ulasmistir. Dolayistyla tiretim
bacaginda yeni politikalar gelistirilmeden dis ticaret dengesindeki agiklar1 kontrol etmek

miimkiin géziikmemektedir.

Cari islemler agigmmin finansmanmin saglandigi sermaye hesaplarindaki
kompozisyon son yillarda degismeye baslamistir. Tiirkiye’de yasanan krizlerde 6nemli rol
oynayan, sicak para olarak da adlandirilan portféy yatirimlari yapay biiylimelere neden
olarak iilkede gecici canlanmalar saglamistir. Ancak portfoy yatirimlarindaki cikislar da
tiim makro dengeleri sarsmustir. Ozellikle ucuz déviz - yiiksek faiz ortaminda finansal
piyasalara ¢ok ciddi miktarlarda girisler olmaktadir ve bu ortamda reel sektdre yatirim
yapmak cazip goriilmemektedir. Dolayisiyla devam eden siki para politikalar1 sicak paranin
kagmasimi engellemekte ancak {ilkenin yapisal dengelerinin de diizelme siirecini
yavaslatmaktadir. Pekgok gelismekte olan iilkede yasanan deneyimler gdstermistir ki,

portfdy yatirimlarinin belirli noktalarda kontrol altinda tutulmasi gerekmektedir.
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Cari agigin finansmaninda daha saglikli bir yontem olarak goriillen dogrudan
yabanci yatirimlar son iki yilda ¢ok ciddi bir ivme kaydetmistir. Ancak bu yatirimlarin
biiyiik bir kismi1 birkag biiyiik 6zellestirme ve banka satislarindan gelmektedir. Dolayisiyla
yatirima yonelik c¢ok ciddi girislerin oldugunu sdylemek heniiz pek gercekci degildir.
Arjantin Orneginde hizli Ozellestirmelerin ardindan gelen kar transferlerinin tehlikeli
olabilecegi goriilmiistiir. Dolayisiyla dogrudan yatirimlar, teknoloji ve know-how getirdigi
ve {lretilen katma degeri tamamen kar transferine dondiirmedigi ve yeni yatirimlarla
desteklendigi zaman saglikli bir siire¢ yaratmaktadir. Ekonomi politikalar1 gelistirilirken

yatirimin igerigi de dikkate alinmalidir.

Cari islemler agig1 Tiirkiye’de yasanan istihdam yaratmayan biiyiime, istikrarh
ortama ragmen yeterli seviyelere indirilemeyen faiz oranlari, reel sektdr yatirimlarmin
artirilamamasi, ihracattaki diisiik kar marjlart gibi pek ¢ok yapisal sorunun yansimasi
niteligindedir. Dolayisiyla kalic1 ve saglikli bir biiyiime ve istikrarli bir ekonomi igin cari
acigin finanse edilmesinin yeterli olmadigi, nasil ve ne ylikler 6denerek denge saglandigi

dikkate alinmalidir.
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