Marmara Universitesi
i.i.B.F. Dergisi
YIL 2010, CILT XXIX, SAYIIL, S. 173-195

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE CARI ISLEMLER
DENGESININ 1980 SONRASI DONEMDE GELiSiMi VE
FINANSMANI

Mehmet CURAL®
Ozet

Bu ¢alismada gelismekte olan iilkelerde 1980-2009 doneminde cari igslem
dengesinin gelisimi ve finansmani genel olarak ve iilke gruplart bazinda
incelenecektir. Calisma kapsaminda oransal analiz yontemi kullanilmistir. Cari
islem dengesinin gelisimi mal ve hizmet, yatirum ve transfer dengesi baglaminda
incelenmistir. Gelismekte olan iilkelerde cari islem agigin siirdiiriilebilirligi
agisindan, bu acgigin  biiyiikliigii yanminda finansman kaynaklarinmin  tirleri ve
devamliligi 6nem tasimaktadr. Bu baglamda cari islem dengesinin finansmaninda
ozel yabanci sermaye yatirumlari, dis bor¢ ve rezerv varliklarin gelisimi
incelenmigtir.

Anahtar Kelimeler: Tasarruf-Yatrim Agigi, Cari Islem Dengesi, Dis
Finansman Kaynaklari

PROCESS AND FINANCING OF CURRENT ACCOUNT
BALANCE IN DEVELOPING COUNTIES POST 1980

Abstract

In this study development and financing of current account balance in the
period between the years of 1980-2009 in the developing countries will be inspected
generally and on the basis of country groups. Proportional analysis method has
been used under the scope of study. Development of current account balance has
been inspected in the context of goods, service, investment and transfer balance.
Types and continuity of financing sources are imported as well as size of this deficit,
interm of sustainability of current account deficit in the developing countries. In this
context, private foreign capital investment, foreign borrowing and development of
reserve assets have been inspected in the financing of current account balance.

Keywords: Saving-Investment Gap, Current Account Balance, Sources of
External Financing
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1. Giris

Cari islemler dengesindeki degisiklikler ekonomik istikrarmm 6nemli bir
gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle cari islem dengesinin geligimi
iktisadi kararlarin ve beklentilerin sekillenmesinde belirleyici rol oynamaktadir.
Gelismekte Olan Ulkelerin (GOU) bu konuyla ilgili sorunlari genelde cari islemler
dengesinin agik vermesi seklindedir. Cari iglem dengesinin acgik vermesi ise temel
olarak yurtici tasarruflarin yetersizliginden kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan
tilkelerin ekonomik biiyiime ve kalkinma igin ihtiya¢ duyduklar: teknoloji, ara mali
ve yatirim mallarini ithal etmeleri gerekmektedir. Ancak gelismekte olan iilkelerin
yurti¢i tasarruflar1 yetersiz oldugundan kalkinma ve biiylimelerini dis agiklarla
finanse etmeleri gerektigi kabul edilmektedir.

Diger taraftan iglem cari agiginin bir ekonomi acisindan Snemli hale
gelmesi, finanse edilemeyecegi beklentisinin olusmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu
nedenle oncelikle cari ac¢igin hangi kaynaklardan finanse edildigi ve kaynaklarin
devamliligi O6nem tasimaktadir. Nitekim bazi {lkelerde disik cari islem
ac13/GSYIH oram ekonomik krize neden olurken, daha yiiksek cari islem
ag13/GSYIH oranma sahip iilkeler makroekonomik istikrari olumsuz yd&nde
etkilemeden siirdiiriilebilmistir. Gergekte cari islem agiklarinin siirdiiriilebilirligini
diger faktorler yaninda kiiresel makroekonomik konjonktiir ve buna baglh olarak
finansman kaynaklarinin tiirii ve devamliligi 6nemli oranda etkilemektedir.

Bu baglamda GOU’lerde cari islem dengesinin gelisimi ve finansmani
genel olarak ve iilke gruplart bazinda incelenmektedir. Caligma ti¢ béliimden
olusmaktadr. i1k béliimde cari islem dengesinin tanimi yapilmaktadir. Tkinci
boliimde cari islem dengesinin gelisimi incelenmektedir. Calismanin son boliimiinde
ise cari islem dengesinin finansmani incelenmektedir.

2. Cari Islem Dengesinin Tanim

Cari islemler dengesi, ekonomide yerlesikler ile yabancilar arasindaki mal,
hizmet, faktor geliri ve transfer hareketlerini yansitir. Cari islem dengesi, 6demeler
bilangosunun dis ticaret (ihracat-ithalat dengesi), hizmetler (hizmet alimlari-hizmet
satimlar1), yatirim (net faktor) gelirleri (dis yatirnm gelirleri-dis yatirim giderleri) ve
cari transferler (karsiliksiz olarak elde edilen dis gelirler-karsiliksiz olarak yapilan
dis giderler) dengelerinin toplamindan olusur.

Bir ekonominin elde ettigi dovizlere karsilik, yaptig1 dévizli harcamalarin
daha fazla olmasi halinde cari islem ac¢ig1 ortaya ¢ikar. Cari islemler dengesinin agik
vermesi ekonominin gelirinden fazla harcama yapmasina imkan vermektedir.
Dolayistyla cari agik kavrami dig kaynak transferini tanimlamakta ve yabanci
tasarruf kullamimi anlamina gelmektedir.' Ekonomide gelirden az harcama yapilmasi
durumunda cari islemler dengesi fazla vermektedir.” Cari islem acik veya
fazlalarini, ulusal gelirin yurti¢i harcamalardan farki, mal ve hizmet ihracatinin

! Ali B. Esiyok, “Tiirkiye Ekonomisinde Cari Islemler A¢1g1”, Miilkiye, Cilt: XXXII
Say1:258, 5.88

2 7afer Yiikseler, “Makroekonomik Hesaplar ve Odemeler Dengesi”, DPT, Haziran 1998, s.3
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ithalat ve gelir transferlerinden farki ya da ulusal tasarruflarin yurti¢i yatirinmlardan
farki olarak da tanimlayabiliriz.”

Cari islemler dengesi iki yontemle elde edilmektedir. Cari islemler
dengesinin elde edilmesindeki birinci yontem milli gelir hesaplarinin
kullanilmasidir. Bu yontemle milli gelir hesaplari, cari islemler dengesi ve sermaye
akimlar1 arasindaki etkilesim gosterilebilmektedir. Gayr1 safi milli hasila (GSMH),
ozel tiiketim harcamalari (C), 6zel yatirim harcamalari (/), hitkiimet cari harcamalart
(G) ve net mal ve hizmet ihracati ile net faktdr gelirlerinin (X — M) toplamindan
olugmaktadir.

GSMH=C+I+G+X-M (D)

Milli gelir hesaplarindaki ikinci temel esitlik elde edilen gelirin ne
yapilabilecegine yonelik iligkiyi belirlemektedir. Milli gelir harcanabilir (C), tasarruf
edilebilir (S), vergi olarak hiikiimete aktarilabilir (7) ya da yurt disina transfer
edilebilir (7).

GSMH=C+S+T+Tr 2)

GSMH igin olusturulan iki ifade birbirine esitlenip, gerekli sadelestirmeler
yapilarak meydana gelen ifade yeniden diizenlendiginde asagidaki esitlige ulasilir:

X-M-Tr=(S-1)+(T-G) 3)

Bu esitligin sol tarafi cari islemler dengesini vermektedir. Baska bir
ifadeyle, cari islemler dengesi, 6zel tasarruflarin 6zel yatirimlardan farki ve
hiikiimetin harcamalari ile vergi gelirleri arasindaki farktan olugmaktadir.

Cari islemler dengesinin elde edilmesindeki ikinci yontem de mal ve hizmet
dengesi, yatirim dengesi ve transfer dengesi toplamindan olugmaktadir. Mal ve
hizmet dengesi; tilkelerin diger tilkeler ile gerceklestirdikleri her tiirlii mal ve hizmet
alim- satim faaliyetlerini kapsamaktadir. Yatirim dengesi; bir iilkedeki kisiler veya
firmalarin sahip olduklar1 yabanci varliklar1 karsiliginda diger iilkelerden elde
ettikleri faiz veya kar ile yabanci iilkelerin o tilkede gergeklestirdigi her tiirli
yatirimlart sonucu olusan dengedir. Cari transfer dengesi ise; tilkelerin mal, hizmet
veya varlik karsiligi olmadan diger iilkelere yaptigi ayni sekilde diger iilkelerin
karsiliksiz bir sekilde iilkelere yaptiklart 6demelerden olusmaktadir. Yukaridaki
biitiin bu dengeler sonucu olusan doviz acig1 veya fazlasi cari islem dengesini ifade
etmektedir.

3. GOU’lerde Cari Islem Dengesinin Gelisimi

GOU’lerde 1980’lerin ortalarindan sonra mal ticaretinde serbestlesme
stirecini takiben sermaye hareketleri oniindeki kisitlamalar azaltilmistir. Finansal
serbestlesme akiminin 6zellikle Bretton Woods sabit doviz kuru sisteminin terk
edilisinden itibaren GOU’leri de icine alacak sekilde yayilmasi ve bilgi
teknolojilerinde yasanan devrim niteligindeki ilerlemeler, uluslararasi alanda
finansal araglarin ¢esitlenmesine ve islem hacimlerinin biiyliik oranda artmasina

3 Jeffrey Sachs, “The Current Account and Macroeconomic Adjustment in the 1970s”,
Brookings Papers on Economic Activity, 1:1981, 5.263
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sebep olmustur.* Bu siirecte gelismis ve GOU’lerin cari islem dengelerinde 1998
yilinda bir déniisiim baslanmustir. Bu déniisimde GOU’ler 1998 6ncesinde grup
olarak cari islem acig1 verir iken, 1998 sonrasinda cari islem fazlasi vermeye
baslamiglardir. Diger taraftan geligmis iilkeler ise grup olarak 1990’larin sonlarinda
cari iglem fazlas1 verir iken cari iglem ag¢ig1 vermeye baslamiglardir.

Cari islem dengesindeki bu doniisiim biiyiik 6lctide 1990’11 yillarmn ikinci
yarisinda meydana gelen finansal krizlerin GOU’leri olumsuz yénde etkilemesinden
kaynaklanmaktadir. Ancak bu donlisim ¢ogunlukla gelismekte olan piyasa
ekonomileri tarafindan gergeklestirilmistir. Gelismekte olan piyasa ekonomilerinde
cari islem dengeleri ayrisirken, diger GOU’lerde cari islem dengeleri &nemli
miktarda agik vermeye devam etmistir. Gelismekte olan piyasa ekonomilerinin cari
islem dengesindeki bu iyilesme, diger lilkelerin uluslararasi sermaye piyasalarina
erisimlerinin sinirli olmasindan ve son 10 yilda yasanan finansal krizlerden énemli
oranda etkilenmelerinden kaynaklanmaktadir.’

Grafik 1: GOU’lerde Cari islem Dengesinin Gelisimi, 1980-2009
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Kaynak: World Economic Database, April 2010.

Grafik 1’de GOU’lerde cari islem dengesinin gelisimi miktar ve GSYIH’ya
oran olarak gosterilmektedir. Grafikte, sag eksen cari islem dengesini miktar olarak,
sol eksen ise GSYIH’ya oran olarak gdstermektedir. Grafikten gériildiigii iizere cari
islem dengesi miktar olarak 1980-1998 yillar1 arasinda ortalama 53 milyar dolar agik
vermistir. 1998 yilindan itibaren azalmaya baslayan cari islem agiklar1 2000 yilindan
itibaren cari iglem fazlasina doniismiistlir. Nitekim cari islem fazlasi 2002 ve 2007
yillarinda bir onceki yila gore azalmakla birlikte ortalama olarak hizli bir artis
gostererek 2008 yilinda yaklasik 709 milyar dolara ulasmustir.

* Faruk Aydin v,d,, “Dis Ticarette Kiiresel Egilimler ve Tiirkiye Ekonomisi”, TCMB
Calisma Tebligi, No:10/01, Ankara, Mart 2010, s.15,

> UNCTAD, Trade And Development Report, Commodity Prices, Capital Flows and The
Financing of Investment, 2008, s.53
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GOU’lerde cari islem dengesi GSYIH’ya oran olarak alindiginda, 1980-
1998 doneminde % -1,5 olarak gerceklesmistir. Buna karsilik 2000 yilindan itibaren
cari islem dengesi/GSYIH orani pozitif degerler almaya baslamistir. 2000 sonrasi
donemde cari islem dengesi/GSYIH oram 2002 yilinda bir onceki yila gore
azalmakla birlikte, ortalama olarak hizla artarak 2006 yilinda en ytiksek degeri olan
%S5,3’e yiikselmistir. 2006 yilindan itibaren azalmaya baslayan cari islem
dengesi/GSYIH oram 2009 yilinda ise %1,9’a diismiistiir. (Grafik 1)

GOU’lerde cari islem fazlalar1 2009 kiiresel krizin yatirim ve tiiketim talebi
tizerindeki olumsuz etkisi ve diisen enerji fiyatlar1 nedeniyle hizli bir diisiis siirecine
girmistir. Diger taraftan, son donemde kiiresel talepte goriilen toparlanma ve
biiytime beklentilerindeki iyilesme ve risk istahindaki artig, emtia fiyatlarina da
yansimis, bircok emtia fiyati krizin derinlestigi 2008 yili Eyliil ay1 oncesindeki
seviyelerine yiikselmistir.® Emtia fiyatlarindaki bu yiikselis ve ozellikle petrol
fiyatlarinda Oniimiizdeki donemde yasanmasi muhtemel artiglar, basta enerji
ihracatgisi iilkeler agisindan cari iglem fazlalarinin davami saglayabilir.

GOU’lerde cari islem dengesine genel olarak bakildiginda yukarida
goriildiigii gibi ozellikle 2000°’li yillarda 6nemli oran ve miktar fazla verildigi
goriilmektedir. Ancak cari islem dengesinin gelisiminde GOU gruplar1 arasinda
onemli oranda farklilasma vardir. Asagida Grafik 2°de GOU gruplarinda cari islem
dengesindeki farklilasma gosterilmektedir.

Grafik 2: GOU Gruplarinda Cari islem Dengesinin GSYIH Icerisindeki
Gelisimi, 1980-2009
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Kaynak: World Economic Database, April 2010.

Grafik 2’de goriildiigii iizere GOU’ gruplarinda cari islem dengesinin
GSYIH igerisindeki gelisimi iki doneme ayrilarak daha ayrintili analiz edilebilir. Ik
donem olarak, cari islem dengelerinde 6nemli bir degisikligin olmadigi 1980-1998
yillart arasi, ikinci donem olarak ise tilkelerin ¢ogunda 6nemli oranda cari islem
fazlasmin gerceklestigi 1999-2009 yillar1 arasi alinabilir. {lk dénemde GSYH’ye
oran olarak sadece Orta Dogu ve Kuzey Afrika’da %2 oraninda cari islem fazlasi

® TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2010, Say1 10, s.4
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gerceklesmistir. Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerinin cari islem dengelerinin
istikrarsiz oldugu goriilmektedir. Oyleki 1980-1982, 1996 ve 1997 yillarinda énemli
oranda cari islem fazlas1 gerceklesmistir. Diger {ilke gruplarinda ise ortalama olarak
cari iglem agiklart GSYH’ye oran olarak negatif diizeydedir.

Ikinci donemde iilke gruplarin ¢ogunda énemli oranda cari islem fazlasinin
gerceklestigi goriilmektedir. Bu donemde o6zellikle Orta Dogu ve Kuzey Afrika,
Bagimsiz Devletler Toplulugu ve Asya iilkelerinde 6nemli oranlarda cari islem
fazlas1 gergeklesmistir. Oyleki cari islem fazlasimin GSYIH’ye oram1 Orta Dogu ve
Kuzey Afrika’da %9,9, Bagimsiz Devletler Toplulugu’nda %7,1 ve Asya’da %3,7
olmustur. Latin Amerika tlkeleri 2003-2007 yillari arasinda %0,9 cari fazla
vermesine ragmen, ilk yillarda cari agik oranlarinin yiikksek olmasi nedeniyle, donem
ortalamasi olarak %-0,5 oraninda cari agik vermislerdir. Orta ve Dogu Avrupa
tilkeleri ise donemin tamaminda %4,8 oraninda cari islem ac¢ig1 vermislerdir. (Grafik
2)

Goriildiigii gibi GOU’lerde cari islem dengesinde 6zellikle 2000°1i yillarda
onemli oranda ayrismanin oldugu goriilmektedir. UNCTAD (2008)’e gore
GOU’lerin ticaret performansi baslica birincil mallarin diinya talebine bagl olarak
sekillenmigtir. Cari islem dengelerindeki iyilesme birincil emtia fiyatlarindaki
artiglardan kaynaklanmistir. Ozellikle, petrol fiyatlar1 artmaya basladiginda petrol
ihra¢ eden iilkelerin cari islem dengelerinde biiyiik fazlaliklar olugsmustur. Diger
taraftan birincil emtia fiyatlarindaki artis net mal ithalat¢i tlkelerin cari islem
dengelerini olumsuz yonde etkilemistir. Bu nedenle Asya’daki gelismekte olan
piyasa ekonomisi iilkelerinin bircogu emtia fiyatlarinin artmasindan olumsuz yonde
etkilenmiglerdir. Bununla birlikte Asya’daki gelismekte olan piyasa ekonomileri
ihracatlarinda biiyiik artislar saglayarak emtia fiyatlarinin artisindan kaynaklanan
ithalat faturasi artislarim telafi etmislerdir.’

Diinya Bankasi’na (2010) gore kiiresel likidite hizli ekonomik biiyiimeyi
kolaylastirirken  bazi  durumlarda makroekonomik istikrarsizliklara neden
olabilmektedir. Finansman kaynaklarina kolay erisim, gelismekte olan Avrupa ve
Orta Asya’daki birgok iilkede goriildiigii gibi asirt tiiketim ve siirdiiriilemez cari
aciklara yol agnustir. GOU’lerin toplam cari islemler fazlasi esas olarak Cin ve
gelismekte olan petrol ve maden ihracatgi iilkelerde yatirim {izerinde buyiik tasarruf
fazlalarindan kaynaklanmaktadir. Cari islem fazlasi elde eden iilkeler disindaki diger
GOU’lerin dértte iicii net sermaye ithalatcist durumundadir. Nitekim bu iilkelerin
cari islem agiklari GSYIH’larimin %6’sindan ve toplam yatirim harcamalarinin
%28’inden daha fazladir.®

4. GOU’lerde Cari islem Dengesinin Finansmani

Bir ekonomide gelirden daha fazla harcama yapilmasi durumunda cari
islemler dengesi acik vermektedir. Yurt i¢i yerlesiklerin tasarruf agiklart veya
ortalama gelir diizeylerinden daha fazla harcama yapmalari, yurt disindan ek
finansman saglama ihtiyact dogurmaktadir. Bu durumda ortaya ¢ikan cari islemler

" UNCTAD, a.g.e., 2008, p.53-56
8 World Bank, Global Economic Prospects, Crisis, Finance and Growth, 2010, 5.54-59
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ac1g1 uluslararast 6zel sermaye girigi veya rezerv azalisi ile finanse edilmektedir.
Diger taraftan bir ekonomide gelirden az harcama yapilmasi durumunda ise cari
islemler dengesi fazla vermektedir. Cari islemler hesab1 fazla verdiginde yurtici
yerlesiklerce yurt disina sermaye transferi gergeklestirilir. Cari islem fazlas1 sermaye
ihraci veya rezerv artiginda kullanilmaktadir.

GOU’ler icin &zellikle cari islemler agig1 6nemli bir sorundur. Gelismekte
olan ekonomilerin gelismelerini siirdiirebilmek i¢in ihtiya¢ duyduklar: teknoloji, ara
mali ve yatirrm mallarini ithal etmeleri gerekmektedir. Buna karsin bu iilkelerin,
petrol ihra¢ eden iilkeler disinda, ihracat gelirleri ile ithalatlarini gergeklestirmeleri
miimkiin degildir. Bu nedenle GOU’lerin kalkinma ve biiyiimelerini dis aciklarla
finanse etmeleri gerekmektedir.” Bu baglamda GOU’lerdeki cari islemler agigi,
ekonomik bilyiime ve kalkinmay1 gergeklestirmek amaciyla sermaye girislerine ve
yabancilarin yatirim yapmalarina imkan saglamaktadir.

Diger taraftan cari islem agiklarmin biyiikligi gelecekte odemeler
bilangosu krizlerinin potansiyel kaynagi olarak degerlendirilmektedir.'® Olusan bu
cari aciklarin ne zaman krize neden olacagt ekonomi ¢evrelerinde sikca
tartisilmaktadir. Literatiirde, bir iilkenin cari agiginin milli gelirine oran1 %5 ve daha
biiyiik bir orana ulasmasi ekonomi ac¢isindan bir risk olarak kabul edilmektedir.
Freund (2003), cari agigm GSMH’nin %5’ine vardiginda uyum siirecinin
baslayacagini ve bunun {i¢ ya da dort yilik bir siiregte, yavas gelir biiyiimesi ve
onemli bir reel doviz kuru asinmasiyla sonuglanacagmi dile getirmektedir.'
Edwards (2006) ise, GSMH’nin yaklasik olarak %6’s1 kadar bir cari agigin
siirdiiriilemeyecegine isaret etmektedir.'>

Ancak diisiik cari islem a¢131/GSYIH oram bazi iilkelerde ekonomik krize
neden olurken, bazi iilkelerde daha yiiksek oranlarda cari islem acig1
makroekonomik istikrar1 olumsuz yénde etkilemeden siirdiiriilebilmistir. Ornegin,
Ermenistan, Azerbaycan ve Tiirkmenistan 1997 yilinda GSYH’ye oranla %15’den
fazla cari agik gergeklesmesine ragmen, bir ekonomik kriz ortaya ¢cikmamigtir. Buna
karsilik Meksika’da cari agik/GSYIH oran1 1994°de %8 ve 1995°de %10 oldugunda
ddemeler dengesi krizi yasanustir. Hatta Asya krizi oncesinde cari acik/GSYIH
orani Giiney Kore, Endonezya ve Malezya’da daha diisiiktiir. "

Dolayistyla cari islem agiginin biiyiikligiiniin yaninda, finanse edilis bigimi
onem tasimaktadir. GOU’lerde cari islem aciklarinin finansman kaynaklari ise
kiiresel makroekonomik istikrar ile yakindan baglantilidir. Bu baglamda c¢aligmanin

® Muhammet Akdis, “Cari A¢ik Kriz Habercisi mi?”,
http://makdis.pamukkale.edu.tr/currentdeficit.htm, Cevrimigi, 05.08.2010

10 Radelet, S. and Sachs, “The Onset of the East Asian Financial Crisis”, NBER Working
Paper, No. 6680, August 1998, s.3

! Freund, L. C., “Current Accont Adjustment in Industrialized Countries”, International
Finance Discussion Papers, No, (692) December: 2000, p.3

12 Edwards, S., “The End of Large Current Account Deficits, 1970-2002: Are There Lessons
For The United States?”, NBER Working Papers, No: 11669, 2006, s.206

13 McGettigan, Donal, “Current Account and External Sustainability in the Baltics, Russia,
and Other Countries of the Former Soviet Union--Issues in Transition”, IMF Occasional
Paper, No. 189, 2000, s.184.
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devaminda GOU’lerde cari islem agiklarimin finansman kaynaklari genel olarak ve
iilke gruplar1 bazinda incelenmektedir.

4.1. Uluslararasi Ozel Yabanci Sermaye Yatirimlar:

Yukarida bahsedildigi tizere cari islemler dengesi acik veriyor ise,
uluslararast 6zel sermaye hareketleri dengesinde bir fazla olmalidir. Sermaye
hareketleri dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portfoy yatirimlari, kisa ve uzun
vadeli dis kredi kalemlerinden olusmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, yatirimcinin kendi iilkesi disinda bir
iilkede yaptig1 yatirimi gosterir. Portfoy yatirimlari, genellikle hiikiimet tahvilleri ya
da 6zel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi satin alinmasi seklinde
gergeklesir. Ayrica, para piyasasi araglari ile finansal tiirevleri igermektedir.'* Diger
yatirim kaleminde dogrudan yabanci sermaye yatirimi, portfdy yatirimlart ve rezerv
disinda kalan diger tim sermaye hareketleri yer almaktadir. Diger yatirimlarda,
portfdy yatirimlarinda oldugu gibi, varlik ve yiikiimlilik ayriminda tiirlerine ve
sektoriine gore alt ayrimlar bulunmaktadir. Bunlar ticari krediler, krediler, efektif
mevcutlar1 ve mevduat hesaplar ve diger varlik ve yiikiimliiliklerdir.

Cari islem agiklarinin finansmaninda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
yoluyla gelen fonlar kalicidir. Cari agigin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
tirlinden ya da uzun vadeye yayilmis doviz girisleri ile finanse edilmesi gorece
olarak daha az sorunlu oldugu séylenebilir.'> Portfoy yatirimi yoluyla gelen fonlar
ise kalic1 degildir. Genellikle borsada hisse senetlerine ya da Hazine kagitlarina veya
bunlara benzer portfoy kalemlerine yatirim yaparak kisa siirede faiz ya da kazang
elde edip ¢ikmay1 hedefler. Bu nedenle cari agigin kisa vadeli ve dis borglart arttirict
bicimde sicak para akimlari ile finanse edilmesi tehlike arz etmektedir.

GOU’lere yonelen uluslararasi sermaye hareketlerine bakildiginda &zellikle
diinya ekonomik konjonktiiri ile gii¢lii bir iliski icinde oldugu goriilmektedir. Diinya
ekonomisinin bilylidiigi, diinya ticaretinin artig hizinin yiikseldigi donemlerde gerek
artan ihracat gelirleriyle ithalat ve yatirimlarin finanse edilme olanagi artmakta,
gerekse gelismis iilkelerden, uluslararasi finans kurumlarindan ve &6zel sermaye
akimlari yolu ile fon akimi saglanmasi kolaylasmaktadir. 1980’11 yillarin basinda bas
gbsteren diinya ekonomik durgunlugu ile GOU’ler dis finansmaninda krize girerken,
1980°1i yillarin ikinci yarisinda baslayan ekonomik canlanma ile birlikte bu tlkelere
yonelen dis finansman kaynaklarinda artis goriilmiistiir.'®

UNCTAD (2008)’e gére GOU’lere yonelen uluslararasi sermaye akimlari
iic dalgaya ayrilabilir. ilk dalga 1970’lerin ortalarinda baslamis ve 1980’lerin
basindaki Bor¢ Krizi ile sona ermistir. Ilk dalga esnasinda GOU’lerde biiyiik

4 TCMB, “Odemeler Dengesi Metodolojisi ve Tiirkiye Uygulamas:”,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/odemeler dengesi.htm, Erisim Tarihi: 31.07.2010.

'3 Ering Yeldan, “Tiirkiye Ekonomisinde Dis A¢ik sorunu ve Yapisal Nedenleri”, Calisma ve
Toplum, 2005/4, 5.48-49

16 Okan Aktan, “Uluslararasi Finansman: Gelismekte Olan Ulkeler Agisindan Gegmisi ve
Gelecegi”, Isletme ve Finans Dergisi, Haziran 1993, s.44,
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miktarda net sermaye girisi gergeklesmistir. Ik dalga déneminde briit sermaye cikist
cok kiiciik diizeydedir."”

Uluslararast sermaye akimlarinda ikinci dalga 1990’larin basinda Brady
Anlagmalar1 ile baglamis Asya ve Rusya krizlerini takiben ani durma ile sona
ermistir. 1980’lerden sonra kiiresellesmenin hizlanmasi ile iilkeler arasindaki
ekonomik, siyasi ve sosyal entegrasyon artmistir. Bu dsnemde GOU’lerdeki finansal
serbestlesme c¢aligsmalart sermaye hareketlerinin gelisimi tizerinde etkili olmustur.
Finansal serbestlesme tartigsmalari, McKinnon (1973) ve Shaw (1973) 6nderliginde
ortaya cikmistir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973), finansal serbestlesmenin
yatirimlar i¢in gerekli oldugunu, tasarruf seviyesini artirarak kaynak tahsisini etkin
hale getirecegini ve ekonomik biiyiimeye olumlu etki edecegini savunmuslardir.'®
Bu siiregte uluslararasi 6zel sermaye hareketleri {izerindeki fiyat ve miktar
kontrolleri azaltilmis ya da kaldirilmistir. Ancak ikinci dalga déneminde ytikselen
briit sermaye girislerine yiikselen briit sermaye ¢ikislar1 eslik etmistir. 19

Uluslararast sermaye akimlarinda tglincii dalga 2000’lerin  basinda
baglamistir. Gelismis tilkelerde likidite genislemesi, finansal yenilikler ve risk
fiyatlamasindaki dramatik diisiis GOU’lerin finansmanim degistirmistir. Varlik ve
emtia fiyatlarinda dnceki donemlerle karsilastirildiginda hizl artiglar yasanmus, yeni
nesil finansal enstriimanlarin gelismesiyle uluslararas1 fon transferleri rekor
diizeylere c¢ikmustir. Gelismis {ilkelerin para politikalarindan kaynaklr likidite
bollugunun diinya faiz oranlarini diisiirmesi dis kaynak akimlarini artirmistir. Ayni
donemde yasadiklar1 ekonomik krizler sonucunda artan tasarruflarii yatirima
doniistiirebilecekleri yerel mali piyasalarm eksikligi sonucunda GOU’ler bu
donemde artan tasarruflarini gelismis iilke mali piyasalarinda degerlendirmislerdir.
Oyleki tictincti dalga doneminde GOU’lerde, ozellikle Asya tilkelerinde, biiyiik
6lciide doviz rezerv birikiminden kaynaklanan sermaye ¢ikislari, sermaye girislerini
asmustir. Bir diger ifadeyle bu siirec GOU’lerden sermaye ¢ikisina neden olmustur.

"7 UNCTAD, a.g.e. , 2008, 5.53

13 Bela Balassa, “Financial Liberalization in Developing Countries”, World Bank Working
Papers, WPS 55, Septemper 1989, s.1-2

' UNCTAD, a.g.e. , 2008, 5.53
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Grafik 3: GOU’lere Yonelik Uluslararasi Ozel Yabanci Sermaye Yatirimlari,
Net, Milyar dolar, 1980-2009
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Grafik 3 1980-2009 déneminde GOU’lere yénelik net 6zel yabanci sermaye
yatirnmlarini gostermektedir. Uluslararast 6zel yabanci sermaye yatirimlari toplam
olarak yukarida bahsedilen ikinci dalgaya karsilik gelen 1990 sonrasinda artmaya
baslamistir. 1980-1990 doéneminde toplam 6zel yabanci sermaye yatirimi, 1980,
1983 ve 1984 yillarinda ¢ikis olmakla birlikte, ortalama olarak 5 milyar dolar
diizeyinde gergeklesmistir. 1990-1995 yillar1 arasinda hizla artan toplam o&zel
yabanct sermaye yatirimlari, 1996’dan itibaren 2002 yilina kadar azalma siirecine
girmistir.

GOU’lerde ard: ardma yasanan krizlere paralel olarak 6zel yabanci sermaye
akimlar1 6nemli 6l¢iide daralmistir. 1997 Asya krizi ile baglayan donemde 1998’de
Rusya krizi ve 2001°de Arjantin ve Tiirkiye krizleri kaynak transferini daraltici bir
etki gostermistir. 2002-2007 doneminde ise &zel yabanci sermaye hareketlerinin
zirve yaptig1 bir donem yasanmistir. Ancak 2008’de ABD finansal piyasalarinda
baslayan ve kisa siirede tiim diinya ekonomilerine yayilan kiiresel kriz 6zel sermaye
hareketlerini de olumsuz yonde etkilemistir. Nitekim 0©zel yabanci sermaye
yatirnrmlart 2007 yilinda 689 milyar dolar diizeyinden, 2009°da 180 milyar dolar
diizeyine inmistir. (Grafik 3)

GOU’lere yonelik uluslararasi 6zel yabanci sermaye yatirimlarimin
gosterdigi bu genel egilime karsilik, 6zel yabanci sermaye tiirlerine bakildiginda
farkli egilimler ortaya ¢ikmustir. Nitekim dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
1990’11 yillarda hizli sekilde yiikselmis ve 2008 yilinda en yiiksek degerine
ulagsmigtir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart 1998 Asya Finansal krizi
doneminde ve gelisen piyasa ekonomilerinde daha sonraki donemde meydana gelen
mali krizlerde 6zel sermaye akimlarinin en biyik bolimini olusturmustur.
Dogrudan yabanct sermaye yatirimlarinda goriilen bu artista 1990°l1 yillardan
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itibaren GOU’lerin ¢ogunda meydana gelen liberallesme ve diizenleyici degisiklikler
6nemli rol oynamustir. ™

Uluslararast 6zel yabanci sermaye yatirimlarinin kompozisyonundaki en
biiyiik degisiklik 1990’1 yillarda portfdy yatirimlarmin artmasiyla goriilmektedir.
Grafik 2’den de goriilecegi gibi net portfoy yatirimlart 1990’11 yillarin baslarinda
artmaya baslamis ve dogrudan yatirimlari agmistir. Bu artis 1997 Asya krizinden
sonra baslayan krizlerle birlikte 6nemli oranda azalmistir. Portfoy yatirimlarindaki
artig 6zellestirme siireci ile ilgili iken daha sonra yabanci yatirimeilar 6zellestirilen
sirketlerin kontroliinii ele gegirmek i¢in dogrudan yatirimlara bagvurmalari portfoy
yatirimlarini azaltmistir. Portfoy yatirnmlarinda Asya krizinden sonra 6nemli oranda
azalis olmakla birlikte kriz geciren ve gegirmeyen iilkeler arasinda 6nemli oranda
degismektedir.

Nitekim 1998’den itibaren Asya’daki ekonomik kriz gegiren tilkelerden
biliyiik oranda portfdy yatirimi ¢ikist olmustur. Benzer sekilde 2000 ve 2002°de
Arjantin, Brezilya ve Tirkiye gibi finansal kriz gegiren iilkelerde net portfoy
yatirimlarinda dnemli oranda azalma olmustur. Bu durumun tersi olarak finansal kriz
gecirmeyen iilkelerde portfoy yatrimlart artmistir.”’ GOU’lere yonelen portfoy
yatirimlar1 2009 kiiresel finansal krizinden énce hizla artmustir. Oyleki portfoy
yatirimlart 2001 yilinda sifira yakin iken 2007 yilinda 170 milyar dolara ¢ikmistir.
GOU’lere yonelik portfoy yatirmlarinda 2008 yilinda ise yaklasik 85 milyar dolar
¢ikig yasanmustir.(Grafik 3)

GOU’lere yonelik portfoy yatirnmlari ile birlikte en istikrarsiz sermaye
akimi diger “yatirimlar” kalemidir. Genellikle ¢ikiglarin yasandigi diger yatirimlar
2007 yilinda en yiiksek diizeyine ¢ikmistir. Oyleki 2001 yilinda yaklasik 189 milyar
dolar diger yatirim girisi gerceklesmistir. Ancak 2008 yilinda ¢ok hizli bir sekilde
yaklasik 176 milyar dolar diger yatirim ¢ikist yasanmistir.(Grafik 3)

Ozetle, GOU’lere yonelen 6zel yabanci sermaye yatirimlart 2009 kiiresel
finansal krizinden Once hizla artmistir. Kiiresel finansal kriz gelismis iilkelerde
baslamis olmakla birlikte Kasim 2008 ortalarindan itibaren GOU’leri de etkilemeye
baslamistir. Bu siiregte bircok GOU borsalarinda ciddi deger kayiplar olmus, iilke
paralar1 deger yitirmis, lilke tahvilleri ve ticari bonolarda risk primleri artmistir. Bu
nedenle yiiksek gelir grubundaki bankalar ve yatirim fonlar1 GOU’lerden fonlarim
cekmiglerdir. Bu nedenlerle bu iilkelere yonelik 6zel yabanci sermaye yatirimlari
O6nemli oranda diismiistiir.

Diger taraftan Diinya Bankasmin Kiiresel Ekonomik Beklentiler 2010
(Global Economic Prospects) raporuna gére GOU’lere yonelik sermaye girislerinde
keskin bir diislis olmasina karsilik, bu iilkelerin ex ante finansman ihtiyaglart 6nemli
Ol¢iide degismemistir. Raporun 2010 igin cari acik tahminlerine bagli olarak

2 United Nations, World Economic and Social Survey, Financing for Development, New
York, 2005, s.X

2! United Nations, a.g.e, s.88
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GOU’lerin 2009 yilinda toplam finansman ihtiyaci 1,2 trilyon dolar iken 2010 yili
icin 1,1 trilyon dolar olmasi beklenmektedir.*

GOU’lere grup olarak bakildiginda 6zellikle 1990 sonrasinda 6zel yabanci
sermaye girisinde dnemli miktarda artis goriilmiistiir. Ancak {iilke gruplar1 arasinda
0zel yabanci sermaye girigleri agisindan 6nemli oranda farklilasma vardir. Bu
farklilasma asagida Grafik 4’de gosterilmektedir.

Grafik 4’de goriildiigii tizere uluslararasi 6zel yabanci sermaye yatirimlart,
iilke gruplari arasinda 6nemli miktarda ayrigmaktadir. Grafige gore uluslararasi 6zel
yabanct sermaye yatirimlarinin gelisimini dort doneme ayirarak analiz etmek daha
yararli olacaktir. Tlk dénem olarak uluslararas1 6zel yabanci sermaye yatirimlarimin
olduk¢a diisiik ve istikrarlt oldugu 1980-1990 yillari arasi, ikinci dénem olarak
1991°den itibaren artmaya baslayip, sonrasinda azalmaya basladigr 1991-2001
donemi, tictincti donem olarak onemli miktarda artisin yasandigi 2002-2007 donemi
ve son olarak dnemli diistiglerin goriildiigii 2008 ve 2009 yillar1 alinabilir.

Grafik 4: GOU Gruplarinda Uluslararasi Ozel Yabanci Sermaye Yatirimlari,
Net, Milyar dolar, 1980-2009
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Ik donemde en yiiksek &zel yabanci sermaye girisi Asya iilkelerinde
gerceklesmistir. Bu donemde Asya iilkelerine toplam 162 milyar dolar 6zel yabanct
sermeye girisi gergeklesmistir. Orta ve Dogu Avrupa ve Latin Amerika tilkelerinde
daha kiictik miktarda 6zel yabanci sermaye girisi yasanmustir. Bunlara karsilik Orta
Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerinde toplam 75 milyar dolar sermaye ¢ikist
goriilmistiir.(Grafik 4)

Ikinci dénemde en yiiksek 6zel yabanci sermaye yatirimi Latin Amerika
tilkelerinde goriilmistiir. Latin Amerika iilkelerinde bu donemde 528 milyar dolar
6zel yabanci sermaye girisi ger¢eklesmistir. Latin Amerika’dan sonra en yiiksek 6zel
yabanci sermaye girisi Asya Ulkelerinde 415 milyar dolar, Orta Dogu ve Kuzey
Afrika iilkelerinde 156 milyar dolar ve Orta ve Dogu Avrupa’da 144 milyar dolar

2 World Bank, a.g.e. , 2010, s.21
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olarak gerceklesmistir. Bunlara karsilik, Bagimsiz Devletler Toplulugunda yaklasik
97 milyar dolar 6zel yabanci sermaye cikisi gerceklesmistir. (Grafik 4)

Uciincii donemde Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkeleri disinda yiiksek
miktarda artig olmustur. Bu donemde 6zel yabanci sermaye girislerindeki en yiiksek
artis Asya iilkelerinde goriilmiistiir. Oyleki bu donemde toplam o6zel yabanci
sermaye girisi Asya iilkelerinde 618 milyar dolar, Dogu Avrupa iilkelerinde 515
milyar dolar, Bagimsiz Devletler Toplugu iilkelerinde 240 milyar dolar, Latin
Amerika tlkelerinde 226 milyar dolar ve son olarak Orta dogu ve Kuzey Afrika
tilkelerinde 14 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. (Grafik 4)

Son dénemde Bagimsiz Devletler Toplulugu iilkelerinde 6zel yabanci
sermaye girislerinde yiiksek miktarda diisiis goriilmiistiir. Oyleki 2007 yilinda
yaklagik 130 milyar dolar sermeye girisine karsilik, 2008 yilinda yaklasik 96 milyar
dolar sermaye ¢ikisi yasanmistir. Orta ve Dogu Avrupa’da 2008 yilinda 6zel yabanci
sermaye girisindeki azalma daha kiigiik iken 2009 yilindaki azalma daha hizli
olmustur. Diger taraftan Asya’da 2008 yilinda sermaye girisinde hizli bir azalma
goriiliirken, 2009 yilinda ise sermaye girisi artmistir. Benzer sekilde Orta Dogu ve
Kuzey Afrika iilkelerinde 2008 yilinda sermaye girisindeki azalma daha diisiik
miktarda gergeklesirken, 2009 yilinda sermaye girigsinde diigiik miktarda artmustir.
(Grafik 4)

Ozetle uluslararasi 6zel sermaye yatirrmlart 1990’1 yillarda Asya iilkeleri,
2000’li yillarda Asya ve Orta ve Dogu Avrupa iilkelerine yonelmistir. Diger taraftan
Diinya Bankasi (2009)’a gore 2009 kiiresel finansal krizi nedeniyle uluslararasi
piyasalarda kredi kosullarinda yasanan sikilastirmadan yiiksek cari agiga sahip ve bu
nedenle yabanci sermayeye daha bagimli olan iilkeler daha fazla etkilenmislerdir.
Cari agiklart GSYIH’in %10’undan fazla oldugu GOU’lerin iigte birinde yabanci
sermaye girisleri durmustur.”” TCMB (2010)’a gére de mevcut durumda gelismis
iilkelere kryasla daha giiclii biiylime performansina ve daha yiiksek faizlere sahip
GOU’ler sermaye akimlar1 agisindan goreli olarak daha cazip goriilmektedir. Ancak,
stiregelen kiiresel kirilganliklar ve buna bagli olarak risk istahinda gozlenen
dalgalanmalarin sz  konusu  girislerin  siirekliligini  engelleyebilecegi
beklenmektedir.**

4.2. D1s Bor¢lanma

Dis borg, bir iilkede yerlesik olmayan kisilerden bir s6zlesmeye dayanarak
saglanmig olan kisa, orta ve uzun vadeli yiikiimliiliiklerin toplamidir.” Bir iilkenin
bir donemdeki cari islemler dengesi ise, o iilkenin net dis varliklarindaki degigmeleri
temsil eder. Eger iilke cari islemler fazlasi veriyorsa bor¢ veren konumunda, cari
islemler agig1 veriyorsa borg¢lanan konumundadir.*® Dolayisiyla dis bor¢ ve cari

2 World Bank, Global Economic Prospects, Commodities at the Crossroads, 2009, s.19-21

** TCMB, Enflasyon Raporu, 2010-I11, .22
= Klein, M, Thomas, “External Debt Management: An Introduction”, World Bank
Technical Paper, No: 245, Washington DC, 1994, 5.56,

26 Maurice Obstfeld and Keneth S. Rogoff, Foundations of International Macroeconomics,
MIT Pres, 1996, s.5
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islem dengesi bir tilkenin disartya olan bagimliligimi gostermektedir. Cari islemler
dengesindeki acik, uluslararasi rezervlerin degismedigi varsayimi altinda dis borg
miktarinda artislara neden olmaktadir.”’ Diger taraftan cari islem dengesindeki fazla
uluslararasi rezervlerin degismedigi varsayimi altinda dis bor¢ miktarinda azaliga
neden olacaktir.

Chenery ve Strout (1966)’ya gére GOU’ler dis borglanmaya yurtici
tasarruf-yatirim ve ihracat-ithalat agigimi kapatmak igin basvururlar. Bu tiir bir
borglanma ekonomiye belli bir donemde daha fazla harcama yapma imkani saglar.
GOU’ler, temel neden olarak yurtici tasarruflarin ve doviz gelirlerinin yetersiz
olmast nedeniyle dis bor¢lanmaya ihtiya¢ duymaktadirlar. Dis bor¢lanma bir yandan
yurti¢i kaynaklarin kullanilmasini kolaylastirict ve yurtigi tasarruflart tesvik edici bir
rol oynarken, diger yandan ekonomide iiretilmeyen makine ve teghizat ithalini
kolaylastirdigt  dlciide  ekonominin teknoloji  diizeyini yikseltici etkide
bulunabilmektedir.**

Grafik 5: GOU’lerde Dis Borc¢larin Gelisimi, 1980-2009
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Grafik 5°de GOU’lerin dis borglar1 sol eksende miktar ve sag eksende
GSYIH igerisindeki gelisimi olarak gosterilmektedir. GOU’lere dis borglar miktar
olarak 1980’lerden itibaren, 2000 yili hari¢ (bir onceki yila oranla %2,7 azalis
olmustur), siirekli yiikselmistir. Dis borclar miktar olarak 1980-2009 déneminde
ortalama olarak %?7,5 artmustir. D1 bor¢lardaki en yiiksek artig 2007 yilinda yaklagsik
%24’ diir.

GOU’lerde dis borglarin GSYIH igindeki payr 1988-1989 ve 1994-1996
yillarinda bir onceki yila gore azalmakla birlikte 1980°de %17,2°den 2001°de
%36,7’ye yiikselmistir. D1s bor¢/GSYIH orant 2002°den itibaren diismeye baslayip,

" Nejla, Adanur Aklan, “Dis Borglanma, Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Etkin Bir Finansman
Yontemi midir?”, www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/ead)./disborclanma.doc, Cevrimici,
06.08.2010

8 Hiiseyin Avni Egeli, Haluk Egeli, “Bir Ge¢is Ekonomisi Olarak Kirgizistan’m Dig
Borglarinin Siirdiirtilebilirligi”, Sosyo Ekonomi, Ocak-Haziran 2008-1, s.14
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2008°de %24,2 olmustur. Diger taraftan kiiresel finans krizi ile birlikte dig borglarin
GSYIH igerisindeki payinda yiikselme gerceklesmistir. GOU’lerde 6zellikle 2000°1i
yillarda dis borglar miktar olarak artmasina ragmen GSYIH icerindeki pay:
diismiistiir. Bu dusis egilimi GSYH’n dis bor¢ artisindan daha yiiksek oranda
arttigini gostermektedir. Benzer sekilde kiiresel finans krizinin etkisiyle GOU’lerde
GSYIH biiyiime oranlarinin azalmasi, diger taraftan krizle miicadele amaciyla
uygulanan geniglemeci maliye politikalari sonucunda dis borglar hem miktar hem de
GSYH’ye oran olarak artis gdstermistir.(Grafik 5)

GOU’lerde grup olarak dis borglarda yukarida goriilen egilimden farkl
olarak, iilke gruplarinda farkli egilimler ortaya ¢ikmistir. Bu amagla asagida Grafik
6’da GOU gruplarinda dis borglarin GSYIH icerisindeki gelisimi gosterilmektedir.
Grafikte gozlendigi tizere GOU gruplarinda dis borglarin GSYIH igerisindeki
gelisimini, iki déneme ayirarak daha iyi analiz edebiliriz. Ilk donem olarak dis
bor¢/GSIYH oraninda artisin oldugu 1980-2001 dénemi, ikinci donem olarak ise dis
bor¢/GSYIH oraninda diisiisiin oldugu 2002 sonras1 donem alinmistir.

ilk donemde, Latin Amerika’da dis bor¢/GSYIH oran1 %42,1 olarak
gerceklesmistir. Diger iilke gruplarinda dis bor¢/GSYIH orami sirastyla Orta ve
Dogu Avrupa’da %37,5, Orta Dogu ve Kuzey Afrika’da %34,3, Asya’da %27,9 ve
Bagimsiz Devletler Toplulugu’nda (verileri 1992°de baslamakla birlikte) %25’dir.
Gorildiugi gibi bu donemde dis borglardaki artis biiyiik oranda Latin Amerika ve
Orta ve Dogu Avrupa’dan kaynaklanmaktadir. (Grafik 6)

Grafik 6: GOU Gruplarinda Dis Bor¢larin GSYiH icerisindeki Gelisimi, 1980-
2009

80,0

70,0

60,0

50,0

40,0

30,0

20,0

10,0 —— ; T

®%° @é‘/ \%@‘ \(gbb '9%“’ \%QQ '9& @q“ @qq’ '\Qq‘b (LQQQ {9@' (LQQD‘ Q'QQQ’ (190%
——Orta ve Dogu Avrupa —#—Bagims1z Devletler Toplulugu
—k—Asya Orta Dogu ve Kuzey Afrika
—¥—Latin Amerika
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Ikinci donemde, sadece Orta ve Dogu Avrupa’da dis bor¢/GSYIH oraninda
onemli oranda artis goriilmiistiir. Orta ve Dogu Avrupa’da dis bor¢/GSYIH oram
2001’de %50,3’den 2009°da %68,6’ya yiikselmistir. Diger iilke gruplarinda dis
bor¢/GSYIH oraninda 2009 yili haric &nemli diisiisler goriilmektedir. Dis
bor¢/GSYIH orani ortalama olarak Orta ve Dogu Avrupa’da %53,7, Bagimsiz
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Devletler Toplulugu’nda %39,5, Orta Dogu ve Kuzey Afrika’da %32, Latin
Amerika’da %29,9 ve Asya’da %19,5’dir. Diger bir ifadeyle 2002 sonrast donemde
GOU’lerde dis borglarmn GSYIH igerisindeki paymin diismesine en biiyiik katkiy:
Asya ve Latin Amerika tilkeleri yaparken, Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri bu diisiistin
hizin1 yavaslatmistir. (Grafik 6)

2009 yilinda dis bor¢ GSYIH oram Asya iilkelerinde ayn1 kalirken, diger
tilke gruplarinda &nemli artiglar gostermistir. Nitekim kiiresel ekonomik kriz
stirecinde gelismis iilkelerin uygulamaya koydugu genis kapsamli mali tesvik
paketleri ve finansal kurtarma programlari, bu tilkelerin kamu maliyesi dengelerinin
hizli bir sekilde kotiilesmesine neden olmustur. Diger taraftan, kiiresel iktisadi
faaliyette yasanan daralma sonucunda, gelismis iilkelerde daha belirgin olmak tizere,
kamu gelirlerinde ortaya cikan diisiisler, kamu mali a¢iginin ve bor¢ stokunun
kiiresel 6lgekte artmasinda belirleyici bir rol oynamistir.*

4.3. Rezerv Varhklar

Rezerv varliklar™, iilkenin parasal yetkilisi tarafindan iilke édemelerinin
kontrolii ve 6demelerde ortaya ¢ikan dengesizliklerin dolayli olarak déviz kurlarina
miidahale yolu ile dilizenlenmesine yonelik olarak kullanima hazir olan dis
varliklardir.®" Cari islemler ve sermaye hesaplari ile net hata noksan kalemlerinin
toplamu1 pozitif ise (doviz girisleri ¢cikistan fazla ise) bu fazla rezervlere aktarilir. S6z
konusu fazla 6demeler dengesi istatistiklerine eksi olarak girer ve rezerv artiglarina
kaydedilir. Dolayisiyla 6demeler dengesi istatistiklerinde rezerv hareketlerinde eksi
ifadesi rezervlerin artmakta oldugunu (6demeler dengesindeki hesabin eksildigini)
ifade eder.”

GOU’lerde 1998 yilindan itibaren baglatilan déviz rezervi biriktirme
politikasi, IMF gézetiminde basariyla uygulanmistir.™ GOU’ler kismen kendi doviz
kurlarmin istikrarini  savunmaya calismak ve sermaye akislarinda ansizin
gerceklesebilecek tersine akislara karst kendilerini korumak amaciyla doviz
rezervlerini artirmaktadirlar.®* Rezerv varliklar yurtdisindan bor¢lanmada teminat,
giiven saglayici unsur; yurticinde ise bazi gereksinmelerde yeterlilik 6l¢iisii olarak
kabul edilmektedir.” Bazi iilkelerde saglam makroekonomik yonetim sorunlari
rezerv artisinda onemli bir rol oynamistir. Yabanci sermaye girislerindeki hizli artis
ve ¢ok giiclii emtia gelirleri iilke ekonomilerinin verimli yatirim kapasitelerini

* TCMB, a.g.e., 2010, 5.79

3 Rezerv varliklar; Parasal Altin Rezervleri, Ozel Cekme Hakki (SDR’s), Fon Nezdindeki
Rezerv Pozisyonu, Doviz Rezervleri ve Difer Alacak Haklari’ndan olusmaktadir. (TCMB,
Odemeler Dengesi...a.g.e. )

3l TCMB, Odemeler Dengesi...a.g.e.

2 Yeldan, a.g.m., 5.48-49

3 Yaman Toriiner, A¢ik Birikiminden Rezerv Birikimine, Milliyet, 20 Nisan 2009
3 United Nations, a.g.e. , 8.75

3 TCMB, Odemeler Dengesi... a.g.e.
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asmistir. Bu durumda asir1 sermaye giriginin sterilize edilmesi rezerv birikiminin
. 3
temel nedeni olmustur.*

Grafik 7: GOU’lerde Rezerv Birikimi, 1990-2009, Milyar dolar
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Kaynak: World Economic Outlook Database, April 2010

GOU’lerde cari islemler dengesi ve rezerv birikimindeki degisim Grafik
7°de gosterilmektedir. Goriildiigii iizere GOU’lerde cari islemler fazlasi ve net
yabanci sermaye girisi ile rezerv birikimi arasinda yakin bir iligkinin oldugu
goriilmektedir. GOU’lerde 1999 sonrasinda yiiksek miktardaki cari islemler
fazlasina dnemli miktarda yabanci sermaye girisi eslik etmektedir. Bu siirecte rezerv
birikimi 2002 yilindan 2007 yilina kadar hizli sekilde artmistir. Diger taraftan 2008
ve 2009 yillarinda GOU’lerde biiyiik olgiide kiiresel finans krizinin etkisiyle dzel
yabanci sermaye giriginde, cari islem fazlalarinda ve rezerv varliklarda 6nemli
diistisler goriilmektedir.

Diinya Bankasi (2010)’a gére 2000-2008 yillar1 arasinda GOU’lerden
yiiksek gelirli iilkelere dogru net kredi akimi vardir. GOU’ler, gelismis iilkelerin
kendilerine yatirdiklar1 tasarruflardan daha fazlasii yiliksek gelirli iilkelere yonelik
yatirimlarda kullanmuslardir.”” Nitekim GOU’ler tarafindan yapilan yogun rezerv
birikimi, 2002 yilindan itibaren bu iilkelerden negatif net sermaye akisina neden
olmustur. Ciinkii GOU’lerdeki rezervler, genellikle gelismis iilkeler tarafindan
¢ikarilan giivenli varliklara yatirilmistir. Bu gilivenli 6zvarliklarin baslica dayanak
noktasi ise dolara en giivenli erisimi saglayan Amerikan hazine bonolaridir.™

Bu degisimin sonucunda GOU’ler grup olarak net sermaye ihracatgist
olmuslar ve gelismis iilkelerde 2002 sonrasi dénemde onemli bir yatirimeci simif

3% World Bank, a.g.e. , 2010, 5.89
37 World Bank, a.g.e. , 2010, s.8

38 Paincheira, Juan Pablo, Finansallasma Caginda Gelismekte Olan Ulkeler: Agik
Birikiminden Rezerv Birikimine, ¢ev, Sabriye Bicen, Finanskuliip, Maliye ve Finans
Yazilari, Say1 82, s.4
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haline gelmislerdir.” Oyleki rezerv birikimi 2001-2004 ve 2007°de net yabanci
sermaye girisi ve cari islemler fazlalarindan daha yiiksektir. GOU’lerde rezerv
artisinin  yiiksek miktarda olmasi, iilke digina sermaye ¢ikisina neden olmasi
sebebiyle GOU’lerde dis finansman olanaklarindan geregince faydalanamamalarina
neden olmaktadir.

Diger taraftan rezerv birikim siireci iilke gruplarinda 6nemli miktarda
farklilasmaktadir. Asagida Grafik 8 bu farklilasmay:r daha iyi analiz etmemize
yardimci olacaktir.

Grafik 8: GOU Ulke Gruplarinda Rezerv Birikimi, Milyar dolar, 1990-2009
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Kaynak: World Economic Outlook Database, April 2010

Grafik 8’de goriilecegi lizere rezerv birikimi 6zellikle Asya iilkelerinde ¢ok
yiiksek miktardadir. Asya iilkelerinde 6zellikle 2001 sonrasinda toplam 2,7 trilyon
dolar rezerv birikimi ger¢eklesmistir. Oyleki diger iilke gruplarmin hepsinde 2001
sonrasinda gerceklesen toplam rezerv birikim sadece 1,9 trilyon Dolar’dir. Asya
iilkelerinden sonra en yiiksek rezerv birikimi Orta dogu ve Kuzey Afrika’da
gergeklesmistir. En az rezerv birikimi ise Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde
goriilmektedir.

Yukarida bahsedildigi gibi GOU’ler tarafindan yapilan yogun rezerv
birikimi, 2002 yilindan itibaren bu iilkelerden negatif net sermaye akisina neden
olmustur. Diger taraftan sermayenin GOU’lerden gelismis tilkelere transferi Asya
Merkez Bankalarinin rezerv birikimi ve ¢ogunlukla petrol ihra¢ eden tilkelerdeki
yatirim fonlarindan kaynaklanmaktadir.® Diinya Bankasi (2010)’a gore Cin ve
petrol ihrag eden iilkeler disarida tutuldugunda GOU’ler hala sermaye ithalatgist
durumumdadir. Sermaye yoklugu ¢eken bircok iilke i¢in dis finansman yatirimlari
finansman igin hayati bir kaynaktir.*'

% Pazarbagioglu, Ceyla, Goswami, Mangal ve Ree, Fack, “The Changing Face of Investors”
Finance and Development, A Quarterly Magazine on the IMF, March 2007, Volume 44,
Number 1,

0 Pazarbasioglu, a.g.e.
4l World Bank, a.g.e.,2010,s.8
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Sonuc¢

Cari iglemler aciklari, iilkenin yabancilara olan net ylkiimliiliiklerinin
kaynagmi olusturmaktadir. Cari iglemler dengesizliklerinin ulusal tasarruflar ile
giderilemedigi sartlarda, dis kaynaklara basvurulmaktadir. Bu baglamda
bakildiginda GOU’lerde cari islem dengesi 2000 yilindan itibaren énemli miktarda
fazla vermistir. Ulke gruplar1 bazinda cari islem fazlalari, Orta Dogu ve Kuzey
Afrika ve Bagimsiz Devletler Toplulugu iilkelerinden kaynaklanmistir. Yine Orta ve
Dogu Avrupa iilkeleri artan miktarda cari islem agig1 vermislerdir.

Diger taraftan cari islem ac¢iginin bir ekonomi acisindan Snemli hale
gelmesi, finanse edilemeyecegi beklentisinin olusmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu
nedenle oncelikle cari agigin hangi kaynaklardan finanse edildigi dnem tagimaktadir.
Bu agidan bakildiginda GOU’lerde cari islem agiklarinin finansmaninda uluslararasi
0zel yabanci sermaye yatirimlart 1990 sonrasinda ve oOzellikle 2000°li yillarda
onemli miktarda artmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart hem 1990°h
yillardaki ekonomik krizlerden fazla etkilenmemesi hem de yiiksek miktarda ve
istikrarlt olmasi nedeniyle cari islem agiklarinin finansmaninda en biiyiikk role
sahiptir. Diger taraftan portfoy ve diger yatirimlar hem istikrarsiz hem de kiiglik
miktarda gerg¢eklesmistir. Uluslararast 6zel yabanci sermaye yatirimlari tilke gruplart
bazinda 1990’11 yillarda Asya, 2000°1i yillarda ise sirayla Asya, Orta ve Dogu
Avrupa iilkelerine yiiksek miktarda yonelmistir.

Cari islem agiklarinin finansmaninda dis borglanma miktar olarak siirekli
artmakla birlikte, dis borglarin GSYIH icerisindeki pay1 1998 sonrasinda azalmistir.
Dis bor¢/GSYIH oraninda en yiiksek azalis Asya, Orta dogu ve Kuzey Afrika
iilkelerinde goriilmiistiir. Bunlara karsilik Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde dis
borglarin GSYIH igerisindeki pay1 artmistir.

Diger taraftan GOU’ler 6zellikle 2000°li yillarda bir taraftan ekonomik
krizlere kars1 kendilerini korurken diger taraftan tasarruf fazlasi ve uluslararasi 6zel
yabanci sermaye yatirimlarindaki artigla birlikte dnemli miktarda rezerv birikimi
gergeklestirmislerdir. GOU’lerdeki rezerv birikiminin biiyiik ¢ogunlugu ise Asya
iilkelerinden kaynaklanmaktadir. Ancak rezerv varliklarin gelismis ilkelerin
ozvarliklarina yatirilmast nedeniyle GOU’ler 2002 yilindan itibaren negatif net
sermaye akigina neden olmustur. Diger taraftan, Cin ve petrol ihra¢ eden iilkeler
harig tutuldugunda GOU’ler hala sermaye ithalat¢ist durumundadir.

GOU’lerde genel olarak 2000 sonras1 donemde, daha énceki yillarin aksine,
O6nemli oranda uluslararasi 6zel yabanci sermaye yatirimi, cari islem fazlasi ve
dolayisiyla dnemli oranda tasarruf fazlasi gerceklesmistir. Ancak kiiresel ekonomi
2009 yilinda derin bir ekonomik kriz yasamustir. Uluslararas1 ticarette goriilen
yavaglama ve emtia fiyatlarinda diisiis egilimi cari islem ve tasarruf fazlalarini
azaltmistir. Gelismis piyasalarda finansal piyasa denetim ve diizenlemelerinin
artmas1 ve risk istahindaki azalma GOU’lere yonelik uluslararasi ézel yabanci
sermaye yatirimlarini yavaslatmistir. Diger taraftan GOU’lerin kiiresel ekonomik
kriz siirecinde uygulamaya koydugu genis kapsamli mali tesvik paketleri, finansal
kurtarma programlari ve kiiresel iktisadi faaliyette yasanan daralma sonucunda kamu
gelirlerinde ortaya ¢ikan diislisler, kamu mali agiginin ve bor¢ stokunun artmasina
neden olmustur.

191



Aras. Gor. Mehmet CURAL

Sonug olarak bir taraftan uluslararasi 6zel yabanci sermaye yatirimlari ve
cari islem fazlalarinda goriilen azalma, diger taraftan bor¢lanma maliyetlerindeki
artis GOU’ler icin dis finansman kaynaklarinin maliyetini arttiracaktir. Bu ekonomik
ortamda GOU’lerin cari islem agiklarim dis kaynak saglayarak finanse etmesi
zorlasacaktir. Bu durumda dis finansman kaynaklarinin azalmasi yurti¢i yatirimlarin
azalmasi gerekliligini ya da yurti¢i tasarruflarin arttirilmasi gerekliligini ortaya
¢ikarmaktadir. Bu nedenle ekonomik biiylimeye zarar vermeden yurtigi tasarruflart
arttiric1 politikalarin uygulanmasi dnem tagimaktadir.
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