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Ozet

Kambiyo piyasalarinda, doviz arz ve talebini dengeleyen kurlar ortaya gikabilir. Fakat, arz ve talebin
dengelenmesi, dis ticaret piyasalarinda dengeye ulasiimasi anlamina gelmez. Ulkeye, borglanma ve
sermaye hareketleri sonucu giren doviz fazlasi llke parasinin asiri degerlenmesine ve dig ticaret
piyasalarinda aciklara neden olur. Ekonominin dig ticaret dengesinin kurulamamasi ise ¢ok ciddi
boyutlarda ekonomik sorunlar yaratabilir. Turkiye’nin disarida bor¢lanmasi ve ulkeye giren sicak para
agirlikh yabanci sermaye nedeniyle, 2001 krizinden bu yana TL asiri dederlenmekte, dis ticaret
aciklar artmaktadir. Artan dis ticaret aciklari kaybedilen Uretim ve istihdam anlamina gelmektedir.
Ayrica, Turizm ve yurt disi is¢i gelirleri bu acgiklar sadece kismen kapatabildiginden Turkiye'nin cari
aciklar ¢ok riskli bir sekilde artmaktadir.
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Abstract (Overvalued TL and Its Effect on Turkish Economy)

Foreign exchange markets determine equilibrium exchange rates that balance the supply and
demand. But the equilibrium in the exchange markets may not mean balanced foreign trade. Foreign
exchange entering the country through borrowing, and inflow of short-term foreign capital, results in
overvalued TL and serious foreign trade deficits. The foreign trade deficits on the other hand causes
serious economic problem. Since 2001 crises, due to foreign borrowings and the inflow of short-term
foreign currency, foreign trade deficit of Turkey has been increasing due to overvalued TL. Increasing
foreign trade deficit means loosing production and employment. Since tourism revenues and workers
remittances cover only a part of these deficits, the increasing current account deficits introduces
significant risks
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Piyasa  ekonomilerini  piyasalarda satmig olur. Genel olarak bu kural tim
olusan fiyatlar yo6nlendirir. Burada fiyatlarin olugsmasi i¢in gegerlidir. Ancak,
kastedilen fiyatlar, mal ve hizmet kambiyo piyasalarinda olusan doviz arz ve
fiyatlari, faizler, doviz kurlarn ve talebini dengeleyen kurlar, ekonominin
ucretlerdir. Piyasalarin ekonomiyi dogru dis ticaret dengesinin  kurulmasini
yonlendirebilmeleri i¢in, piyasalarin denge engelleyebilir. Ekonominin dis ticaret
fiyatlar1 olusturmalar1 gerekir. Ekonomi dengesinin kurulamamasi ise c¢ok ciddi
teorisine gore, arz ve talep kurali, boyutlarda ekonomik sorunlar yaratabilir.
piyasalarda fiyatlar1 denge fiyatlara dogru
yonlendirir. Dengeye ulasildiginda arz ve A. Denge Kurlar ve Denge
talep birbirlerine esittir. Piyasalarda Bo,ukluklarm
olusan fiyat tzerinden tim alicilar almak
istedikleri miktarda satin almig, tum
saticilar da satmak istedikleri miktarda

Doviz arz ve talebi iki piyasada olusur.
Bunlardan bir tanesi dis ticaret piyasasi
digeri de dis sermaye (kisa ve uzun vadeli



yabanci kaynaklar) piyasasidir. Déviz
kurlari bu iki piyasada olusan arz ve
talebin dengelenmesiyle ortaya cikar. Dig
ticaret piyasasinda ithalat dévize olan
talebi, ihracat ise doviz arzinin
kaynagidir. Dig sermaye piyasalarinda ise
cesitli nedenlerle yurda gelen yabanci
sermaye (borclar, sicak para girisleri,
dolaysiz sermaye giriglerl) déviz arzinin,
yurdu terk eden yabanci sermaye (borc
6demeleri, sicak para cikiglar1 ve dolaysiz
sermaye cikiglarl) ise dévize olan talebin
kaynagidir. Kurlar bu iki piyasada olusan
toplam arz ve talep sonucunda ortaya
c¢ikar. Bu durumda, herhangi bir nedenle
yurda sermaye girigleri oluyorsa, bu déviz
kurlarinin  lzerinde baski olusturur,
kurlarin  dismesini veya enflasyona
kiyasla daha yavas ylikselmesine neden
olur. Yurda giren bu doévizler dig ticaret
aciklarini kapattiginda déviz arz ve talebi
dengelenir. Fakat bu dengeleme dis ticaret
acigina ragmen ulasilan bir dengelemedir.
Boyle bir durumda, dis ticaret dengesinin
acik vermesi de dogaldir. Déviz kurlarinin
diismesi veya enflasyonun altinda artmasi

ithalat: ucuzlatip, ihracati
pahalilagtirmigtir. Digaridan yurda
sermaye girisi oldugu slrece tlke

parasinin degerlenmesi, dig ticaret ve
dolayisiyla cari iglem agiklarimin artmasi
devam eder.

Bir tlkenin cari islem aciklar: vermesi
o ulkenin borclarin artmasi anlamina
gelir.l Hele hele, cari islem acgiklar
artiyorsa, lilkenin dig bor¢lar: hizla artiyor
demektir. Bir tlkenin dis bor¢larmin
artmasinin da bir limiti vardir. Bu
nedenle ilkelerin cari iglem agiklari milli
gelirlerinin ylzde 5’ini astiginda tlkelerin
ekonomilerinin kirilgan hale geldigine
inamlir. Ulkeye giren yabanci sermaye,
ilkeyi hizla terk etmeye kalktiginda bir
kriz yaganir.

Turkiye 1989-1993, 1994-2000
senelerinde yukarida agikladigimiz tiirden
gelismelere sahit olmug, bu dénemlerde
TL asir1 degerlenmis ve bu dénemlerin
sonlarinda, yani 1994 ve 2001 yillarinda

1 Ulke bor¢lanma yerine, 6zellestirme ve arsa gibi
varlik satiglari ile cari agiklarini kapatabilir.

ekonomik kriz yasamigtir. Asagidaki reel
kur grafigi bu durumu yansitmaktadir.
Bilindigi gibi, Devlet Planlama Tegkilat1
1987 yilindan bu yana “reel kur endeksi”
adi altinda TL'nin déviz sepeti kargisinda
degerini  hesaplamaktadir. Asagidaki
grafigimizde, 1987 yilindan bu yana,
TL'nin degeri, reel deger artis trendi,
tavan, taban degerleri sunulmaktadir.
Grafikte izlendigi gibi, TL zaman iginde
verim artiglar nedeniyle deger
kazanmaktadir. Bu  sevinilecek  bir
durumdur. Bizim yaptigimiz ¢alismalara
goére TL'nin, 1987 yilinda 100 kabul edilen
denge degeri, 2006 yilinda 157 diizeylerine
yukselmigtir. Yani, Turkiye ekonomisinde,
teknolojik gelismeler, is¢i verimliligi,
sermaye verimligi ve marka ve tasarim
gelistirmeleri sonucunda, 20 yilda yiizde
57 oraninda verim artig1 gerceklesmigtir.
Ancak, bu gercek degerlenme yaninda TL
zaman icinde “agirt” degerlenme
trendlerine yakalanmaktadir. Séyle ki,
1987 yilinda Devlet Planlama tegkilat:
tarafindan 100 kabul edilen denge degeri,
kanimizca, verim artiglar: nedeniyle, 1993
yilinda 115 diizeyine ¢ikmasi gerekiyordu.
Oysa, 1993 yilina kadar TL degeri yiizde
16 dolaylarinda asir1 degerlenerek 133,8

diizeyine yikselmigti. Bu asirl
degerlenme, 1994 krizinin zeminini
hazirlayan nedenlerden biri olmustur.

1994 kriziyle birlikte TL'nin degeri denge
degerinin de altina inerek 101 dolaylarina
gerilemigtir. Bundan sonra 2001 yilina
kadar TL yeniden degerlenme seyrine
girmig, 2000 yilinda TL'nin denge
degerinin 136 dolaylarina yiikselmesi
gerekirken, tekrar ylizde 12 dolaylarinda
asir1 degerlenerek 152’ye yikselmigtir.
2001 krizinde TL degeri tekrar denge
degerinin  altina, 123  diizeylerine
dismustir. 2001 krizini izleyen yillarda
ve 2006 yilina kadar TL tekrar yeniden
degerleme egilimine girmistir. 2006 yili
i¢in tahmin ettigimiz TL'nin denge degeri
157 dolaylarinda olmasina ragmen, TL'nin
asir1 degerlenmesi ile ulastigr deger 2006
yilimin subat ayinda 194tiir. Diger bir
deyimle, 2001 krizini izleyen yillarda 2006
yilimin Subat ayina kadar TL yiizde 24
asir1 degerlenmigtir.



TL'nin agir1 degerlenmesi disg ticaret
aciklarinin artmasina ve bu acgiklarin
sermaye girigleri ile kapatilmasina yol
actigr i¢in, tlkede bir bahar havasi
estirmektedir. Ulke bir dis bor¢ batagina
batarken, insanlar urettiklerinden daha
fazlasini tiikettikleri 1i¢in iglerin 1iyi
gittigini  sanmaktadir.  Ayrica, TL
degerlenirken disaridan ucuz borglanma
imkanlar1 da dogdugundan kimi girketler
disaridan  bor¢lanarak  yatirnm  da
yapmaktadir. Ancak, bu bahar havasi
yapay bir bahar havasidir. Yukarida
belirttigimiz  gibi, gerekli ekonomik
onlemler alinmadigindan Tirkiye 1994 ve
2001 krizlerini yasamig, c¢ok buyuk
maliyetler 6demistir. Uziilerek belirtmek
gerekir ki, Turkiye bu krizlerden ders
almadigi i¢gin bugliin benzer bir risk
altindadir. Ya TL'nin agir1 degerlenmesi
uygun ekonomik politikalarla diizeltilecek,
va kriz dogacak, ya da dogabilecek bir kriz
yiksek maliyetlerle ertelenecektir. Bu
yazimizda, 2001 krizinden sonra yasanan
TL'nin asirn1  degerlenme doneminde

Turkiye ekonomisinin katlandig1
maliyetleri agiklamaya ¢aligsacagiz. Ancak,
bu aciklamamizdan o6nce, 2006 yilinda
Turkiyenin kacgirdig: bir firsat1 da kisaca
aciklamak istiyoruz.

B. Tirkiye'nin Kacirdigi Firsat

2006 yilimin Mayis ve Haziran
aylarinda kurlarda bir yukselis baglamisg,
kurlar piyasa mekanizmasi iginde bir
diizeltme yapma egilimine girmistir. Bu
egilim cercevesinde doviz kurlarinda
yasanan artislar sonucunda, 2002 Subat
ayinda 194’e ylukselmis olan TL'nin degeri,
Haziran ayinda 159 diizeyine gerilemistir.
Ulagilan bu 159 diizeyi, TL'nin denge
degeri dolaylarinda bir degerdir. Eger
kurlar bu denge degeri civarinda
korunabilseydi, kisa bir sitire icinde
ekonomi dengelerine kavusabilirdi.
Maalesef, kurlarin yukariya dogru
hareketlenmesi, tlkedeki sicak paray:
urkitar, kacirir endigesiyle hemen faizler
yuzde 14’lerden yluzde 22’lere



yukseltilmigtir. Bu tekrar sicak paranin
Turkiye’'ye akmasina neden olmus, kurlar
disme trendine sokmus, TL tekrar hizla
deger kazanmaya devam etmistir. 2007
yilinin subat ayinda, TL'nin degeri, tekrar
190 diizeyine yiikselmigtir. Kanimizca,
ekonomiyi dengelerine gétiirebilecek olan
bu firsatin kacirilmamasi gerekiyordu. Bu
firsatin yakalanmasi1 ekonomi i¢in bir
kazan¢ olacakti, fakat bu durumdan
zararh cikacaklar da vardi. S6z ettigimiz,
kurlardaki bu diizelme egilimi doviz
tuzerinden borglu olanlar1 ve Tiurkiye’deki
sicak paray1 onemli boyutlarda kayiplara
ugratacakti. Iste ekonomik politikalarin
sekillenmesinde bu gruplar etkili oldu.

C. Yiiksek Faiz Dusik Kur Sarmal

2002 yilindan bu yana, TL’'nin
degerlenmesinin arkasinda “yiiksek faiz
disik kur” sarmali yatmaktadir. Bu
sarmal soyle igslemektedir:

» Tirkiye'de, tlke riskinin yiksek
olmasi, kaynaklarindan daha
fazlasini  kullanmasi  nedeniyle
faizler dinya standartlarinin cok
uzerindedir. Bu yuksek faizler
nedeniyle tilke sicak para agisindan
cok cazip hale gelir.

» Para ile para kazanmak, bu yiksek
faizlerden yararlanmak i¢in tlkeye
sicak para girisleri hizlamir. Ulkeye
gelen sicak para, doviz kurlarim
baski altina aldigindan, yiiksek faiz
kazanclarina ek olarak  kur
farklarindan kazanc¢ elde eder ve
getirisi artar.

= Sicak para getirilerin artmasi, yeni
sicak paralar: davet eder.

* Bu ara tilkede yerlesik olan banka
ve  girketlerin  yurt digindan
bor¢lanma maliyetler: distiigiinden,
sirketler yurt dis1 borglarini arttirir,
bu dovize talebi geciktirdiginden
kurlarin bask: altina alinmasina
yardim eder.

» TL degerlenirken ithal mallar
ucuzlayip, ihra¢ mallarn ve Turk
ig¢isinin doviz cinsinden maliyeti
artar. Bu nedenle de dis ticaret
aciklar: artar. Uretim sirketleri, bir

yandan ara mallarinin ithalatim
arttirirken, bir yandan da yurt
disinda imalata yonelir.

» Dig ticaret aciklar1 yurda gelen
sicak parayla veya borgla
kargilandigindan, i¢ piyasadaki
faizlerin diismesini engeller.

= Sicak para gelmeye devam eder.

Bu kisir dongu stirdiirilebilir bir kisir
doéngii degildir. Ya bir krizle sonuglanir, ya
da kriz yiksek ekonomik maliyetlerle
ertelenir. Turkiye ekonomisinin 2002
yilindan bu yana yasanan “yiuksek faiz —
diisik kur” sarmali nedeniyle ¢ok énemli
ekonomik maliyetler 6demigtir. Agsagida
bu maliyetler Ozetlenecektir. Bu
maliyetlerin bir kismi dolaysiz, bir kismi
ise dolayli maliyettir. Agsagida géruldugi
gibi, 2002 yilindan bu yana Tirkiyenin
elde ettigi ekonomik sonuglar “yiiksek faiz
— dusik  kur” sarmalinin  dogal
sonuclaridir.

D. Das Ticaret

Turkiye'nin 2001 krizi sonrasindaki en
buyik basaris1 dis ticaret hacmindeki
artig olarak belirtilmektedir. Gergekten
de, bu dénemde, ihracat 2,7 misli artmasg,
ithalat, 3,3 misli artmis, dis ticaret
aciklar: ise 5,2 misli artmagtir.

TL asirn degerlenirken ihracatin da
artmasi, ilk bakista beklentilere ters
gorinmektedir. Thracat artigi, ihracatta
yerli uretim oranlari azaltilarak
saglanmaktadir. Bu nedenle de ithalat
ithracattan ¢cok daha hizli artmaktadir. TL
asir1  degerlenirken, 5 yillik doénemde,
yillik ortalama ihracat artis1 ylzde 22,2,
ortalama yillik ithalat artisi ylzde 27,1 ve
yillhik dis ticaret ac¢ig1 artis1 yizde
38,9°dur. 2001 yilinda 31,3 milyar dolar
olan ihracat 2006 yilinda 85,3 milyar
dolara yukselmisg; 2001 yilinda 41,4 milyar
dolar olan ithalat ise 137,3 milyar dolara
¢ikmigtir. Neticede, 2001 yilinda 10,1
milyar dolar olan dis ticaret aciklari bes
yil iginde 5 misline katlanarak 52 milyar
dolar1 agmistar.

Dig ticaret aciklarinin bu denli hizh
artmasi, Turkiyenin tiretmeden titketmesi
anlamina gelmektedir. Turkiye'nin cari



aciklari ve bu nedenle de dis borclar
artmaktadir. Ayrica, ihracatta ithal
girdilerinin oraninin artmakta olmasi,
isttihdam ve gelir kaybi anlamina gelir.
TLnin degerinin artmakta oldugu bir
dénemde béyle bir sonu¢ beklenen bir
sonuctur.

_ E. Turizm Gelirleri ve Yurtdisgindaki
Iscilerin Yolladiklar: Dévizler

Turkiyenin  turizm gelirleri 2001
krizinden 2006 yilina kadar ¢ok énemli bir
artis temposu izlemigtir. 2001 yilinda 8
milyar 90 milyon dolar olan turizm
gelirleri dort yil i¢inde iki mislinden daha
fazla blytyerek 2005 yilinda 18 milyar
152 milyon dolara yukselmigtir. Ancak.
2006 yilinda turizm gelirlerinde bir disis
yasanmigtir. 2006 yili turizm gelirleri 16
milyar 853 milyon dolardir. Turizm
gelirlerinde yasanan trend gelen turist
adedindeki trendden kaynaklanmaktadir.
2001 yilinda gelen turist sayis1 11 milyon
618 bin kigiyken, 2005 yilinda 21 milyon
125 bin kisgiye yiikselmis, 2006 yilinda ise

Dig ticaret aciklari diger cari iglem
gelirleriyle kapatilamadigi zaman ¢ok
onemli riskler dogabilir. Tuirkiyenin diger
car1 iglem gelirleri Turizm gelirleri ve yurt
disindaki Turk iscilerinin yolladiklar
dévizlerdir.

bu sayr 19 milyon 820 bine diismistir.
Gelen turist sayisinda ve turizm
gelirlerindeki “patlama” ¢ok olumlu bir
gelismedir. Ancak, Turkiye'ye gelen
turistlerin yaptiklar: kisi bagina harcama
dustndirica bir trend izlemektedir. 2002
yilinda Turkiye’'ye gelen her bir turist,
ortalama 640 dolar harcamistir. 2003
yilinda turist bagina harcama 946 dolara
yikselmigtir. Izleyen yillarda turist
basina harcama tekrar bir diisiis trendine
girmig ve 2006 yilinda 850 dolara inmigtir.
Turkiye’de turist basina harcama ¢ok

disik dtizeylerdedir. Turist basina
gelirdeki trend degerlendirilmeye
muhtactir.



Bir zamanlar yurt disindaki isgilerin
Turkiye’ye yolladiklar: dovizler
Turkiyenin dis ticaret aciklarini
kapamakta énemli rol oynamistir. Ancak,
yurt digindaki ig¢ilerin giderek bu tilkelere
yerlesmeleri, Turkiye’ye yolladiklar: doviz
tutarlarimi ¢ok azaltmistir. Her ne kadar
yurt  disindaki iscgilerin  Turkiye'ye
yolladiklar1 doviz tutari 2001 yilinda 2
milyar 786 milyon dolar tutmusgsa da,
2002 yilinda 1 milyar 936 milyon dolara,
ondan sonraki yillarda ise bir milyar dolar
dolaylarina inmigtir.

Turizm gelirleri ve yurt disindaki
iscilerin Tirkiye’ye yolladiklar: dévizlerle
ilgili agiklamalarimizdan, artan cari iglem
aciklarinin  dig  ticaret acgiklarindan
kaynaklandigi anlagilmaktadir.

2001 kriz yilinda, kurlarin hizli artigi
ve TLmin yluzde 20 dolaylarinda deger
kaybetmesi sonucunda, cari iglem dengesi
3,3 milyar dolar fazla vermigti. 2002 ve
izleyen yillarda cari igslem aciklar1 yilda

F. Carilslem Agiklar

Asagidaki cari acgiklar grafiginde
gorildigiu gibi, her ne kadar 2001 yih
krizine gelene kadar cari iglemler acik ve
fazlalar: bir bant i¢inde dalgalanmig, kriz
oncesi yillarda agiklar artig egilimine
girmigse de, 2001 krizinden bu yana cari
islemler agiklar1i inanilmaz bir hizla
artmaktadir. 2001  krizini doguran
nedenlerden biri, 2000 yilinda cari islem
aciklarinin 9 milyar 821 milyon dolar
diizeyine ylkselmesidir. Bu cari iglem
aciklar1 dizeyi, o dénemde 201 milyar 276
milyon dolar olan milli gelirin ytzde 4,9'u
tutarindaydi. Yukarida da belirttigimiz
gibi, pek ¢ok ekonomist bu diizeyin kriz
riski doguran bir diizey oldugunu kabul
etmektedir. 2001 yilinda bu
ekonomistlerin o6ngorileri dogrultusunda
bir kriz yaganmisgt.

ortalama 7 milyar 250 milyon dolar
artarak, 2006 yilinda 31 milyar 250
milyon dolara ulagmigtir. Yillik artiglar
dalgalanma  géstermeyen  ¢ok  net
artiglardir. 2006 yilinda cari islem agiklar



milli gelirin ytuzde 7,5u dolaylarindadir.
Obir yandan, cari islem agiklari dolar
cinsinden aciklar, milli gelir ise YTL
cinsinden gelirdir. Cari agiklarin milli
gelire oram1 alindiginda TLnin asinn
degerli olmasi hesaplanan ytizdeleri
dustrmektedir. 2006 yili icin denge dolar
kuru 1.8 YTL oldugunu varsayarsak, cari
islem agiklarinin milli gelire orani yiizde
10 dolaylarinda ylkselmektedir. Cari
aciklarin yatirnm mallar1 ithalatindan
kaynaklanmasi  durumunda, yapilan
yatirnmlar bu Dbor¢larni 6deme glci
yaratabilir. Fakat, cari aciklar, Tirkiye’'de
oldugu gibi ¢ogunlukla aramali ve tiiketim
mali ithalatindan kaynaklaniyorsa bu
ciddi bir tehlike igaretidir.

Turkiyenin aciklarini
degerlendirmede, uluslararasi
siralamadaki yerinin incelenmesinin de
yarari olacaktir. Elimizde sadece 2005 yili
icin uluslararasi siralama mevcuttur.
Uluslararasi siralamada Turkiye,
siralamaya giren 163 iilke arasinda 157.
sirada yer almaktadir. Dinya
siralamasinda, 65 tulkenin cari iglem
fazlasi1  bulunmaktadir. Bu ulkeler,
Japonya, Cin, Almanya, Suudi Arabistan,
Rusya ve Isvicre gibi tlkelerdir. Geri
kalan 91 dlkenin cari islem agg
Turkiye'ninkinden daha dusiktar. Bu
ulkeler arasinda Bulgaristan, Romanya ve
Yunanistan gibi, Turkiye'nin komsular: da
bulunmaktadir. Siralamaya giren
ulkelerden sadece 6 tulkenin cari islem
acigr Turkiye'ninkinden daha biuytiktir.
Bu ilkeler Italya, Fransa, Avustralya,
Ingiltere, Ispanya ve ABD’dir. Siralama
2005 yili siralamasidir. 2005 yilinda
siralamada Tirkiye'nin cari iglem agig1 23
milyar 80 milyon dolar olarak alinmigtir.
2006 yilinda Turkiye'nin cari igslem acigi
31.3 milyar dolara c¢ikmigtir. Bu hizh
yikseligsin siralamaya etkisi biytik bir
ihtimalle olumlu olmayacaktir.

cari iglem

Obtr yandan, cari islem agiklarinin
milli gelire oranimin siralamasi daha
anlamli olabilir. Ulke siralamalarinda
milli gelir satinalma paritesi olarak
tanimlanmaktadir. 2005 yilinda,
satinalma paritesi agisindan Tirkiyenin
milli geliri 584,5 milyar dolardir. Bu

hesaba goére Turkiye i¢in cari agigin milli
gelire oram ylzde 3,9 diizeyindedir. Cari
acigin  milli  gelire orani acgisindan
siralama oldukca degismektedir. Ornegin,
cari acig1 Turkiyenin cari agigindan daha
ktuigik olan Bulgaristan, Romanya ve
Yunanistanin milli gelirlerine oranla cari
aciklari, sirasiyla yuzde 5,5, yiizde 4,5 ve
yizde 7,5tur. Obiir yandan Cari aciklar
Turkiyenin cari agiklarindan daha fazla
olan Italyamin cari agklarmmn milli
gelirine oram ylizde 1,6, Fransanin ytizde
2,2 ve Ingilteremin yluzde 3,2’dir. Cari
aciklar1 Turkiye'ninkinden fazla olan
ulkelerin hi¢birinin cari ag¢iklarinin milli
gelirlerine orami ylizde &den ylksek
degildir. Diinya tiizerinde en bilyik cari
aciklar veren tilkesi olan ABD’nin cari
islem agiklari 2005 yilinda 830 milyar
dolardir. Bu agik, ABD'nin milli gelirinin
sadece yuzde 6,7’ sidir.

Pek ¢ok ekonomistin séyledigi gibi, cari

islem aciklar1 kadar, bu aciklarin
kapatilma gekli de oOnemlidir. Cari
aciklarin  kapatilma  sekilleri, varhk

satiglari, yurt disindan dogrudan yatirim
(yabanct sermaye girigleri) sicak para
girisleri, uzun vadeli bor¢lar ve yatirim
projeleri borclaridir. 2001 krizinden bu
yana cari igslem aciklarinin ne sekilde
kapatildigina bir géz atmak yararh
olacaktar.

G. Cari Islem Agiklarinin Kapatilma
sekilleri

Yabanci Sermaye Girig ve Cikiglar::

Cari aciklarin  borglar1  arttirmadan
kapatilma  sekli  yabanci  sermaye
girigleridir. 2001 krizinden bu yana

Tirkiye'ye yabanci sermaye giriglerinde
onemli bir artig olmaktadir. 2002 yilinda 1
milyar 137 milyon dolar olan yabanci
sermaye girigleri, 2003 yilinda Imilyar
752 milyon dolara, 2004 yilinda 2 milyar
883 milyon dolara, 2005 yilinda 9 milyar
813 milyon dolara ve 2006 yilinda 19
milyar 797 milyon dolara yukselmigtir.
Oysa, 2000 yilina kadar, her yil Turkiye’ye
gelen yabanci sermaye bir milyar dolarin
altinda kalmigtir. Bu durum kimilerince
ekonomideki en olumlu gelismelerden biri
olarak nitelendirilmektedir. Oysa,



Turkiye'ye dogrudan yatirim olarak
nitelendirilen bu yabanci sermaye
giriglerinin ¢ok biyik bir oranmi yeni is,

yeni as yaratmamakta, mevcut oOzel
kurulusglar: satin almakta veya
ozellestirme uygulamalarindan

kaynaklanmaktadir. Bu durum yeni bir ig
sahasmin acgilmasi1 degil, mevcut bir
tesisin yabancilara devridir. Bu kapsamda
2002 yilindan bu yana Tirkiyenin
ozellestirme uygulamalarina da kisaca
bakmak gerekmektedir.

Ozellestirme, kamu tarafindan igletilen
kurumlarin daha verimli ¢calismanin bir
araci oldugu takdirde savunulabilir. Oysa,
2000'li  wyillarda  6zellestirme  bitce
aciklarin1 kapatmanin bir araci olarak
uygulanmaya baglanmis, devlet biit¢esine
karlar1 ile oOnemli katkilar yapan
Turkiye'nin en karl kuruluglar: 5-10 yillik
karlar1 karsiliginda yabanci ve yerli
kuruluglara satilmistir.

2002 yilindan bu yana elde edilen 18
milyar 298 milyon dolar 6zellestirme satig
gelirinin yuzde 901 2005 ve 2006
yillarinda elde edilmistir. Bu yillarin
6nemli ozellestirme gelirleri T.
TELEKOM, TUPPRAS ve ERDEMIR’in
ozellestirilmesinden elde edilmigtir. T.
TELEKOM 6 milyar 550 milyon dolara,
TUPRAS 4 milyar 140 milyon dolara,
ERDEMIR ise 2 milyar 770 milyon dolara
satilmigtir. Ayrica halka arz, uluslararasi
arz ve IMKBde satig yoluyla, THY,
PETKIM ve TUPRAS hisselerinden 1
milyar 132 milyon dolarhk  satis
gerceklestirilmistir.  Istanbul  Sanayi
Odasmin Turkiye'nin 500 biyik sanayi
anketinin  belirledigi  gibi, TUPRAS
Turkiye'nin en biuyik kurulusudur. Bu
kurulus 2005 yilinda 727 milyon YTL kar
elde etmigtir. ERDEMIR ise, yine ISO
siralamasinda Turkiye'nin 5. buyuk
sanayi kurulusudur. ERDEMIR’in 2005
yili kar1 342.5 milyon YTL’dir. Devlet
ozellestirmeden elde ettigi satig
gelirleriyle butcesini desteklemis, faiz
oncesi butce fazlasi verme c¢abasi i¢inde
olmus, fakat, bu kuruluglarin ilerideki
yillarda kazandirabilecegi kaynaklardan
mahrum kalmigtir.

Sunu da belirtmekte yarar var 2004
yilina kadar Turk sirketlerinin yabanci
ulkelerdeki dogrudan yatirimlari da cok
distk diizeylerde kalmigtir. 2004 yilindan
bu yana bu yatirimlar yilda bir milyar
dolar dolaylarina yikselmigstir. Bu durum,
yerli sirketlerimizin kuresellesme iginde

yerlerini almaya bagladigim
gostermektedir. Her stratejik konuda
oldugu gibi, yerli sgirketlerin bagka

ulkelerde yatirim yapmalarinin olumlu
yonleri yaninda olumsuz yonleri de vardir.
Turk sirketleri tretim tesislerini yurt
disina tasimalari ekonomide istihdam
kaybina neden olmaktadir. TL asin
degerlenir, is¢i Ucretleri doéviz bazinda
pahalilagirken, yurt i¢i tUretimin yurt
disina kaymaya baglamas1 beklentilere
uygun bir durumdur.

Sicak Para Girigleri ve Kazanclar::
Bilindigi gibi, sicak para dogrudan
yabanci yatirimlara benzememektedir.
Sicak para bir ulkeye sadece para ile para
kazanmak icin gelir. Bu nedenle sicak
para ulkede bir gelir yaratmadigi icin,
kazandig1 para tlkenin yarattigi gelirden
aldigi  paydir. Sicak para, borsaya
girmekte veya borc senetlerine (Tiirkiye'de
devlet kagitlarina) yatmaktadir.

Borsaya bakacak olursak, 2002 yilinda
borsaya sicak para girigsi olmamis, hatta
16 milyon dolarlik bir ¢ikis olmustur.
Ancak 1izleyen yillarda borsaya oOnemli
boyutlarda girisler olmustur. 2003 yilinda
yabanci yatirimcilar olarak borsaya giren
sicak para 905 milyon dolar, 2004 yilinda
1 milyar, 427 milyon dolar, 2005 yilinda 5
milyar 699 milyon dolardir. 2006 yilinda
borsaya giren sicak para tutarinda dustis
olmug, 1 milyar 939 milyon dolara
gerilemigtir.

Turkiye’ye gelerek, TL'ye g¢evrilen ve
devlet bor¢ senetlerine yatan sicak para,
Turkiye’deki ¢ok yiiksek faizlerden
yararlanmigtir. Vade sonlarinda tekrar
dolara doneken TL’'nin degerlenmesi
nedeniyle elde ettigi kazang c¢ok biylk
olmaktadir. Turkiye'de devlet kagitlarina
yatan sicak para 2002 yilinda ytzde 52,
2003 yilinda yuzde 60, 2004 yilinda ytizde
39, 2005 yilinda yiizde 21 ve 2006 yilinda
yuzde 18 dolaylarinda kazang¢ elde



etmigtir. Sicak para tiretim yapmamakta,
gelir yaratmamaktadir. Bu nedenle sicak
paranin bu kazanglarni = Tirkiyenin
kayiplar1 anlamindadir. Her ne kadar
sicak para kazanglar1 bir dists egilimi
gostermis olsa da, bu dizeyler higbir
sekilde makul gosterilebilecek diizeyler
degildir. Bir tilke sadece milli gelir artisi
oranlarinda bir faiz yuku tasiyabilir. Bu
faiz yikinun tzerindeki sicak para
maliyetleri Tirkiye’nin sicak paraya
soydurulmasi anlamina gelmektedir.
Turkiye’de kazanglarin bu denli yiiksek
olmas1 nedeniyle, 2001 yilindan bu yana
Turkiye’ye hizla artan oranlarda sicak
para girigleri olmustur. 2002 yilinda
devlet kagitlarina yatan sicak para 1
milyar 519 milyon dolar, 2003 yilinda 2
milyar 946 milyon dolar, 2004 yilinda 7
milyar 984 milyon dolar, 2005 yilinda 9
milyar 1 milyon dolar ve 2006 yilinda 9
milyar 463 milyon dolardir. Yani 5 yil
icinde Turkiye'ye gelip devlet kagitlarina
yatan sicak para 30 milyar 913 milyon
dolardir. 2002 yili basinda Turkiye’deki
sicak parayr da hesaba katarsak, sicak
para kazang yuzdelerindeki dususlere
ragmen, 5 yilda sicak para kazanclar1 56
milyar dolar dolaylarinda  tahmin
edilmektedir. Yani Turkiye bu 5 yilda
sicak paraya 56 milyar dolar kaptirmigtir.
Dig borglar: Tiurkiyenin dis borglar
hizli bir artis temposu igindedir. 2000
yilinda 118,5 milyar dolar olan dis bor¢lar,
2001 yilinda 5 milyar dolarlik bir distsle

113,6 milyar dolara gerilemigtir. 2001
yilindan bu yana dig borglar artig
temposunu sirdirmektedir. 2001 yih

sonunda 113,6 milyar dolar olan dis
bor¢lar 2006 yilinda 206,5 milyar dolara
ulagsmigtir. Goruldugu gibi, 5 yil iginde dig

borglardaki arig ytuzde 88 dolaylarindadir.
Ulagilan bor¢ diizeyli milli gelirin yuzde
50’s1 dolaylarindadir. Milli gelir YTL
uzerinden hesaplanmakta oldugundan, TL
de asir1 degerli oldugundan dis borg¢larin
milli gelire oraninin yiizde 50'nin ¢ok

uzerinde oldugu soylenebilir. Halk
arasindaki yaygin soylenen sekliyle her
Turk vatandasi 2868 dolar borgla
dogmaktadir.

Turkiyenin dis borg¢larinin ¢ok énemli
bir bolumu 6zel sektor borglaridir. 2001
yilinda Turkiye'nin dis bor¢larinin yizde
36’s1 ozel sektor borcu iken, 2006 yilla
sonunda bu oran ylzde 57’ye ylkselmigtir.
Bu bes yillik dénemde 6zel sektorin dis
borg¢lar: 2,7 misli artmistir.

Turkiye’de enflasyondan arindirilmig
reel faizler ¢cok yluksektir. Bu denli yiiksek
reel faizler Turk sirketlerinin rekabet
glcini ¢ok dustirmektedir. Oysa, yurt
disindan bor¢glanmalarda hem faizler
diisiik oldugu, hem de TL deger kazandig:
i¢in ve bor¢lar daha ucuz dévizle 6dendigi
i¢gin yurt disindan bor¢lanmak c¢ok cazip
hale gelmektedir. Ornegin, devlet kagitlar:
bor¢lanma faizinin ytzde 47,7 oldugu 2002
yilinda yurt disindan bor¢glanmanin yiika
sadece yuzde 14 olmustur. 2003 ve 2004
yillarinda yurt disinda borglananlar,
TLnin asir1  degerlenmesi nedeniyle,
sirasiyla yizde 5,9 ve yuzde 5,4 kazanch

ckmigtir. 2005 yilinda yurt disindan
bor¢lanmanin maliyeti sadece ylizde
0,5’tir. 2006 yili Mayis ve Haziran

aylarinda doéviz kurlarimin ylikselmesi
neticesinde yurt digindan bor¢lanmanin
maliyeti yizde 9,6'ya yikselmistir. Bu
yikselen faiz dahi, 2006 yili i¢in yuzde
17,5 olan ortalama devlet kagitlar
faizinin ¢ok altindadir.



Yurt disindan bor¢lanmanin bu denli
avantajli olmasi1 sonucunda 6zel kesim,
rekabet gilicini de arttirmak amaciyla
yurt disgindan bor¢lanmaya yonelmistir.
Istanbul Sanayi Odasi’'nin Tirkiye'nin 500

Buyuk Sanayi Kurulusu anket
sonuglarindan anladigimiza goére, bu
donemde kapsam icindeki sirketlerin

faaliyet karlar1 diusmus fakat bu disusler
ucuzlayan kredi maliyetleri ile telafi
edilmistir. Obiir yandan, gelinen noktada,
6zel sektor ¢cok buytk bir kur, devaliasyon
veya kriz riski altindadir. Her hangi bir
sekilde kurlar denge kurlara dogru
yoneldiginde 6zel sektor firmalar1 buyuk
kayiplara ugrayacaktir. Bu nedenlerden
yurt disindan borglu olan 6zel sektor
kuruluglar1 TL'nin deger kaybetmemesi
i¢in gerekli kulis faaliyetlerini
yuriutmektedir.

2001 yilindan bu yana devletin dig
bor¢larindaki artis 6zel kesiminkine
kiyasla disgik diizeyde kalmistir. 2001
yilinda 46 milyar dolar olan devlet dig
borclar1 2004 yilinda 73,8 milyar dolara
kadar yiikselmig, 2005 yilinda tekrar 68,1
milyar dolara diismiis, 2006 yilinin
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Uclunet  ¢eyregi sonunda ise tekrar,
tahmini 72 milyar dolar diizeyine
yikselmistir.2 Devlet dis bor¢larinin milli
gelire oram1 ylzde 16,7 dolaylarindadir.
Ancak, Tirkiye dis bor¢lanmalarinda
yiuzde 11-12 dolaylarinca ¢ok yiiksek
faizler 6demektedir.

Devletin i¢ borglarini da dahil edersek,
2006 yili sonunda devlet bor¢larinin milli
gelire oraninin yuzde 61,4 dolaylarinda
oldugu soylenebilir. Bu duzey ise, TL'nin
asir1 degerli oldugunu hesaba katmazsak,
yizde 60 olan Mastrich kriterleri diizeyine
oldukga yakindir.

2005 yilinda 170 milyar dolar dis
borcuyla Turkiye diinya siralamasinda
24’cu sirada yer almaktaydi. Yani dinya
uzerinde sadece 23 tlkenin dig borglar:
Tirkiyeninkinden daha yuksekti. 2006
yilinda dis bor¢larin 207 milyar dolara
aktigim1  hatirlarsak, Turkiye'nin dis
bor¢lar1 en yiiksek olan tulkelerden biri
oldugu agikca gorulmektedir.

2 Devlet bor¢larina T.C. Merkez Bankasi1 borglar:

dahil degildir.



H. Ozet ve Sonug

Yaptigimiz  c¢alismayr  o6zetleyecek
olursak, 2001 yilindan bu yana Turkiye
varlik satiglar1 yapmis, tilkeye gelen sicak
paraya c¢ok buylik maliyetler 6demis,
borglar1 artmis, elde ettigi dis kaynaklarla
urettiginden fazlasini tiilketen bir tlkeye
dontismistir. Bu gelismelerin temel
sebebi  TL'nin asirn1  degerlenmekte
olmasidir.

2001 krizinden bu yana, TL asinn
degerlendigi icin dis ticaret acgiklar
artmis, turizm ve isci gelirleri dis ticaret
aciklarini kapatamadigindan, artan dis
ticaret aciklari, cari islem aciklarina
yansimigtir. 2006 yil1 sonuna gelindiginde
dis ticaret agiklar1 52 milyar dolari, cari
islem aciklar1 i1se 31.3 milyar dolan
bulmustur. Dig ticaret aciklar1 kaybedilen
uretim ve istihdam anlamina gelmektedir.
Cari agiklar nedeniyle, 2002 yilinda 130
milyar dolar olan dis bor¢lar 2006 yila
sonunda 207 milyar dolar: bulmustur.

TL’'nin agir1 degerlenmesi istihdami da
etkilemektedir. TL asir1 degerlendikge,
Turk is¢isi de yabanci para cinsinden
pahalilagsmaktadir. Eger uluslararas:
rekabet ortaminda ucuz isciligi  bir
mukayeseli avantaj olarak
kullaniyorsaniz, bu avantaj ortadan
kalkmaktadir. Tlrk ig¢isinin Ucretlerinin
doviz cinsinden artmasi1 sonucu, kimi
sirketler yerli hammadde ve aramal
yerine yabanci hammadde ve aramal
kullanmakta, baz1 sirketler de
uretimlerini yurt disinda kaydirmaktadir.
Bu nedenlerin de etkisiyle, Turkiye'de
igsizlik ¢ok o©nemli bir sorun olmaya
devam etmektedir.

Obiir yandan, iilke ekonomisi acisindan
olumsuz yonleri ¢ok o6nemli boyutlarda
olan TLmin agirn1 deger kazanmas,
Turkiye’deki bankalar ve Tirk sanayii
i¢in, gecici ve kisa vadeli firsatlar da
yaratmaktadir. En 6nemli firsat, digsaridan
bor¢clanma ylukunin azalmasidir. Sanayi
diugik faizle yurt disindan temin ettigi
borglari, ucuzlayan doévizle 6dediginde,
zaman zaman net kazang dahi elde
etmigtir. Ancak bu durum c¢ok riskli bir
durumdur. Sirketlerin  agitk  doviz
pozisyonlari cok buytk oranda

11

devaliiasyon ve kriz riski tasimaktadir.
2006 yilinin Uglinecd g¢eyreginin sonunda
bankalarin 20 milyar dolar, sanayi
kuruluglarinin ise 21 milyar dolar
dolaylarinda kisa vadeli dis borclar
bulunmaktadir. Tasinan risk ¢ok 6nemli
boyutlardadar. Ancak, disaridan
bor¢lanma finansman giderlerini ¢ok
digtrdiginden kar tizerinde olumlu etki
yapmakta ve sirketlerin diigsen
karhhklarini 6rtmekte, gizlemektedir.

Turkiye’de devlet kagitlarina yatan
sicak paranin elde ettigi doéviz bazinda
kazang, 2002 yilinda yuzde 52, 2003
yilinda ylzde 60, 2004 yilinda yuzde 39,
2005 yilinda ytzde 21 ve 2006 yilinda
yizde 18 dolaylarindadir. Bu denli yiiksek
kazanglar higbir sekilde makul
kargilanamayacak kazanglardir.
Turkiye’de bulunan sicak paranin gercek
boyutlari bilinmemektedir. Kimi
tahminlere gore 2002 yilinda 16,8 milyar
dolar olan sicak para, giderek 2006 yilinda
65 milyar dolara ylkselmisgtir. Bu
tahminlere gére Turkiye bu 5 yil iginde
sicak paranin yaklagitk 56 milyar dolar
para kazanmasini saglamigtir. Bu Turkiye
i¢in ¢ok buytk bir kayiptir.
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