Diinya Ekonomisi ve Tiirkiye:
2007 Gozlemleri’

Korkut BORATAV ™

Bu ¢ahismada ilk énce dunya ckonomisimin son villarda suraklenmekte oldugu
dengesizliklere iliskin ven ve bilgiler sunulacak, tarisilacak ve degerdendinilecektir,
“Kiresel dengesizlikler” olarak adlandinlan bu ¢arpikhin “yumusgak™ veva “sent™
bir diizelme siirecine vol agmasi halinde Turkive ckonomisinin bu tir degisiklhiklere
kargi duvarhhigimm incelenmesi dnem tasivor. Calismamn ikinci bolimi bu tirden
bir deferlendirmeden oluguvor.

I. Diinya Ekonomisinde Degisimler

Kiiresel dengesizlikler nedir?

Diinva ckonomisimin farkh 6gclen arasindaki akimlarda son villarda belly bar
bozulmamn mevdana geldigi hususunda gériig birligi vardir. IMF tarafindan daha

“kiiresel dengesizhikler” olarak adlandinlmakia' olan bu siirecin “siirdiinilemez”
oldugunu, “sol” ve muhalif iktisatgilardan ¢ok neoliberal gevreler ilen stirivor.

** Prof.Dr. AU, Sivasal Bilgiler Fakaltesi Ofiretim Uvesi

(*) Bu ¢ahismammn ilk bigimi, 31. lktisatgilar Haflas igin hazirlanan ve Hafla'mn dizenlevicilerine
anceden vl olamk iletilen bir baldiri idi. 31. Hafta'va vaplan katkilan igeren [ktisat Dergisi
{Ozel Savy 488-489), baldiri metning degil, $ Nisan 2007 1anhli oturemda yvapbi@im sdeld sunumun
bant ¢dzimlenni vavimladi, Burada, s0e0 gegen bildin metnn goneellegtinlmis venlerle ve bawi
degiskhklerle vavimbanmaktsdir,

! {'}mrgin [MF, World Economie Outlook, Seplember 2005, Balam 11, lugili.ﬂ:c “disequilibnum”
degal, “imbalance™ tenminin kullamldidy dikkate alimrsa Torkge “denge borukluge™ meram daha
dogru ifade edebilir,
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Nedir “kiiresel dengesizlikler™? Iki bovutu vardir: Biringisi, diinyanin en zengin
tlkesi olan ABD nin, ¢ok biviik bovutlarda tasarruf/vatinm agif vermesi; bunun
sonunda da can iglem agifimin kesintisiz bir tempovla artmas: ve siindiinilebilmesimin
giderck giglesmesidir. ABD nin siper-empervalisi konumunun dolara sagladig
(6megin banknot veva borg senctlen basarak diinyayi “satin alabilmesi ne imkén
veren) avncaliklar, Bretton Woods sisteminin kurulmasindan bu vana bilinmekte idi.
Bu sistenun 11k 1sleyvis kurallanmin tanhe kansmasimdan sonra bu ayncalikh konum
1981 sonrasinda, vam ABD nin kromk can agik veren bir konuma verlesmesi ile
siregeldi. Baglangigta bu full durum, bagta Japonva olmak dzere, diger gelismig
ckonomilenn sagladiin can iglem fazlalanyla mimkim kilmvordu, Dimyva ckonomilennin
metropollen sadece ABD nin tasarruf agifim degil, petrol ithracatgiss olmavan diginci
diinya iilkelerinin can iglem agiklannin finansmamm da saglamakta idiler. Gergekten
de. gevre ckonomilen (petrolciiler hang) bir blok olarak ikinci diinyva savasinm bitimivle
kabaca 1997 ve kadar uzanan bir zaman dilimi iginde kronik ve sistematik can iglem
agiklan vermekte idiler. Cevre ckonomilennin “viiksclen pivasa ckonomilen™ olarak
da amlan énde gelen on bes dlkesinin 1980 1le 1997 arasindaki vallik verilerini igeren
270 gozlemden sadece 37 'sinde cani iglem fazlalan gézlenmistir ve bu donem igin
binkimli can denge toplami tim Glkelerde negatf gilkmaktadir.

“karesel dengesizhkler in ikinci bovutu da bu noktada ortava ¢ikivor: 20. viizvilin
sonlanna dogru, bir bittiin olarak “gevre "'nin diinva ckonomisi igindcki konumunda,
carpici bir dénisim mevdana geldi. Doniam noktasi 1997-1998 Asvaknadir. Knzin
varattifn soklar® ve sonraki bes vil bovunca dalga dalga Asva disina da vavilan
istikrarsizlik ortami®, IMF regeteleninin sonuglan ve dis borg viikiiniin finansman
gercksinimlen, gevre ckonomilerini bir biitiin olarak can islem fazlalan vermeve zorlads
v bu durum knz konjonktiini son bulduktan sonra da siregeldi. “Giiney” cofiafvasimn
tig kitasindan petrol ihracatgisi olmavan en biiviitk 26 Gilkesini kapsavan bir arastirma,
2001-2003 ortalamas: olarak bu dilkelerden “dis dinvaya™ mull gehrdennmin vilzde 3.27si
oraminda net kavnak transfen vapildigin ortava kovmugtur®, 2003-2006"da bu egilim

! OUNCTAD ven tabamindan vaptigim belirlemelenn sonuglan, Kapsanan élkeler, Anantin, Brezilva,
Endonczyva, Filipinler, G.Kore, Hindistan, Kolombiva, Maleeva, Meksika, Misir. Pakistan, Penu.
Sili. Tayland ve Torkive'dir. Asafuda Tarkive baglaminda tartimlirken gostenlecedi gibi, can agik
olgusu tek basina dis dinvadan kavnak aktanm anlamina gelmez. Can islem dengesanden net
vatimm gelir'giderlen aviklandiktan sonra bakive negatif kalmakta ise, dis diinvadan net kayvnak
aktanm =i konusu olur. 5 noduo dipootta beliralen galigma bu tirden bar hesaplama wermekee;
svnca, kovnak akianm=bagimbihk iliskilennde zaman iginde goelenen degisimler tarmlmalkiadr,

' Yine UNCTAD ven tabanina gore Asva'min knz dalgasing siriklenen bes dlkesi, 1998- 199 da
toplam olarak 133 milvar dolar civannda can islem [azlass verdiler.

Y 1998-2002 villan, Rusva, Apantin, Brezilya, Tarkive gibs bivok ekonomilerde patlak veren hinansal

galkant ve knzler ile onlann vanssmalan bu cofralvalarda Dodu Asva'dakim andiran dis wvum

sitreglening zorlads,

Korkut Boratav, "Net RBesource Transfers and Dependency: Some Becont Changes in the World

Economy™, vavimlanmak dzcre, Buradaki “net kavnak aktanm™ taninn igin bl agagsda Tablo 3.
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duraklads; ancak, bir vandan petrol thracatgilan, bir vandan da Cin can fazlalanm
dramatik bovutlarda artirdilar. Bu donemin tiimiinde ve son willannda ¢evre
ckonomilennin farkh “wvum™ / “wyvumsuzluk™ bigimlering ilende defineceinz.

Son on villik geligimin (iig vilaait venlerde) ditnva ckonomisinin farklh bloklanndaki
cari islem dengelenne vansimas: Tablo 1de dzetlenivor. Gérildigin gibi, aruk, dimva
ckonomusinin metropoli, (istersemiz “cmpervalist sistem ™) ¢evre ckonomilennden
kavnaklanan sermave akimlanvla avakta durmaktadir. Bu, hemen hemen tamamen
ABD ckonomisinin dramatik bovutlardaki can iglem agiklanvla ilgihidir. Ancak,
2006 va gelindiginde ABD nin dis kavnak gercksimimlen, 1996°da gézlendigi gibi
diger metropol ilkelenin kavnak aktannmlanyvla strdiirilebilir bovutu asmis
durumdadir. Artik diinva ckonomusinin metropolia de bir biitiin olarak agik; ¢evre
ckonomilen de dis fazla venr konuma siiniklenmis konumdadirlar.

Bu durumun énccki vanm viizvillik metropol-gevre baglantilanm timivle tersine
gevinmig oldugu ortadadir. Er veva geg bir “uyvum™ veva “diizelme "nin gindeme
gelecesi gorigi vavgindir,

“Bozulma™ nereden kaynaklandi?

Diinva ckonomisini olusturan lke gruplannin bir bolimunin can iglem dengesim
dedistiren doniisimler, tamm geregi diger bolimlerde gergeklesen paralel wvum
sireglen ile “telafi” edilir. Uluslararasi ckonomide de. ulusal bir ckonomide oldugu
gib ddemeler dengesi 6zdeshifn gegerhidin; vam dlkeler ve bloklar arasi can iglem
hesaplanmn (“hata/noksan” 6¢esi disinda) sifirtoplamla sonuglanmas: gerckir. Tablo
| buviik ckonomik bélgeler inbanvle bu durumu ve vukanda ézetlenen doniigiimiin
nicel vansimalanm kusbakisi ortava koyuvor. Tablo 2, on yillik bozulmanmin ardinda
vatan etkenlere 1sik tutuvor. Bozulmamin “baslangig noktas:” tarsildiginda ki adres
gostenlivor: 1996 ve 1999-2000 disinda siireklilik gosteren kamu agiklan, 1996
sonrasinda olugan Gzel tasarruf agig ve Tablo 2°de gozlendigi gibi daha sonra adim
adim biviiven tasarmfivannm agii nedenivie faturavi ABD ckonomisine ¢ikaranlar
cogunluktadir. Bu dev ckonomu, 1981 sonrasinda bir vil dhsainda stirekl can agik vermms;
dzellikle 1991 sonrasinda dig agiin milli gelire oram kesintisiz antarak, 2006 da viiede
6,2 ve ulasnustir. Dig diinva (6zcllikle Japonya, basta Cin olmak tizere Asva ve petrol
thracatcilan) devlet tahvili ve hazine bonolanm kabul ederck ve Amenkan sircketlenne
ait husse senctlenne, 6z¢l tahvillere “vatinm™ vaparak, ABD ckonomisimin can agigimn
finansmamm saglams; borsay, gaynmenkul pivasasing, tahval fivatlanm yukan gekerck
(ve “servetetkisi” aracilifivla) ig talebi kamgilanmis; hane halklanmin net tasarmuflanmn
cnmesine vol agmustr®,

*  Paradoksal bir bigimde “sosvalist™ Cin, bivik dlgode ABD deviet abvillennden olugan rezer
binkimivle Amenkan empervalizminn Ik sldmsimn finansmanm kolavisstrms: Banhlar ve

Oria-Dogu’nun petrol thracatgilan ise dn planda hisse sencilerine vatinm vaparak Mew York

borsasimin vikselmesing ve “servel etkisa™ armcilifivla hanchalky wiketiminin genislemesine katks
vapmglardie. (BE. agafuda 11 savils dipnot.)
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Buna karsihk. dengesizliklenn kékenim ézelhikle Asva ckonomilenindeki “tasarruf
fazlasi"'nda aravanlar da vardir. 1997 ve kadar tasarruf oranlanm asan viksck
vatinm tempolan ile can agik veren Dogu Asva dlkelen, vukanda deginildigi gibi,
knz sonrasinda vatinm oranlanm dramatik boyutlarda asaiva ¢ektiler ve sonraki
villarda can fazla veren bir konuma gegtiler. Tablo 2, bu durumu knz dncesi ve
sonrasim kargilagtran venlerle kismen onava kovuvor. “Kismen™ divorum: zira,
Asva’daki gelismekte olan iilkelere (GOU ve) ait oranlar, hem deger, hem de egilim
olarak digerlennden ¢ok farkl bir gériinim tagivan Cin'1 igermektedir. 1980-1990
doneminde tasarruf ve vatinm oranlan viizde 35 dolavlannda sevreden Cin, sonraki
villarda her iki orami da ¢arpict bir tempovla vitkseltmig ve 2004 ten iitbaren sermayve
birkim oranim yuzde 45-46; tasarmuf oranini 1s¢ yazde 50°ve gikamustin. Bunlann
dinya iktisat tarihi igin rekor oranlar oldugu sévlenmelidir. Tablo 2 nin “Asya™ ve
“Diger GOU™ simlanndan Cin'i gikarabilsevdik, 2003 ve 2006 da tasaruf oranlanm
bir miktar; vatinm oranlanm i1s¢ daha fazla asag ¢ckmemiz gerckecckti'.

Petrol 1hracatgisi olmavan gehismekie olan tilkelenn Asva knzi sonrasinda
izlediklen “uyvum™ veva “wvumsuzluk” bigimlenm ontava kovan bir simtlamayy 1999-
2006 villanna ait biiviime ve can denge / milli gelir oranlanna ait ortalamalan igeren
Tablo 3°te sunuvoruz®. ABD nin dramatik tempovla artan can agiklarina kargi ¢n
“olumlu” uvum, vitkksek biviime ile can iglem fazlalanm bidikte gergeklestirebilmig
olan bes Asva dlkesine aittir. Ancak, bu begh iginde ver alan Kore, Malezva ve
Tavland in 1999-2006 ortalamalan bakimindan “vuksek™ olarak tammlanan milli
gelirartig lnzlanmin, ashinda Asya knizi ncesindeki oranlann gok alunda oldugunu;
ayni uvum bigiminin diger bir “knz kurbam™ olan (ve son villarda “thml” bir biiviime
gergeklestiren) Endonczya igin de gegerh oldugunu belintmek gerckir®, Kisacas,
sozil gegen dont Asva dlkesi, vatinm ve bitviime oranlanm agafiva ¢ekerck can
islem fazlasi gergeklestiren bir anlamda pozinf, ancak maliveth bir “uyum”™
gergeklesimuglendir Avm gézlem itlimh veva digitk biviimeyi can fazlaile birlestiren
diger dont dlke igin de gegerlidir. Can iglem fazlas: vererck biviime hizim vukan
gcken dinamik/pozitif uvum isc sadece Cin ve Hindistan"a aittir.

IMF. World Economic Cutloeok, Seplember 2005, Chol ve declhikle Box 2.1, 59697,

®  Tabloda ver alan virmi dlke, Institute of Intermational Finance tarafindan vavimlanan Capital Flows
1o Emerging Market Economies in kapsadigs virmn alti @lkeden {IMF tanimina gore) petrol
ihracatgilanmn ve GSYIH dizevi 50 milvar dolann alunda olanlann gikanimas: ile belirlenmistir.
Listedeki vormi dlkeden 1999-2006 arasinda Agantin’in dar, Torkave 'mn de ik vill pegan ! boviime
ghsterdiklen ve ddnem ortalama bivime hizlanmn bu olgudan ctkilendigin hatrdatalim. Bunlann
diginda Kolombiva, $ih ve Meksika“da birer vil negatil veva silir biviime gergeklegmigtir.

Asva ki dncesine an 12 wilbik bavikme oranlan (vizdeler olarmk ) Kore igin 8.1, Malezva win 7.6,
Tavland igin 8.8 ve Endonezva igin 7,00, Bu dort ckonominin avm ddneme ail barikimls can iglem
dengelennin toplany cka 148 pulvar dolara vlagmakia ve her dlke toplami da neganl deger
vermekiedir.
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Ote vandan, Latin Amerika. Oria/Dogu Avrupa“dan (Giiney Afrika ile birlikte)
on ilkelik bir grup, dusuk veva ithmli buyvime hizlanm can iglem agiklanyla birlestiren
bir vapimin iginde ttkamp kalmiglardir™, Bu, durgunlukla dig bagimhihig ve digsal
soklara kars1 kinlganhi birlestiren bir bigak sirtt wyvamsuzink sireci olarak
nitelendinlebilir. 2003-2006"da diger ¢evre ckonomilennin bir bolimiinde de benzen
bir ¢gihm ortaya ¢iknns: buvik GOU lenn bazilannda can islem fazlalan asmmava
baglamistir. Tablo 3"tcki dokuz vilhik ortalamalann 2003 ile 2006 arasinda belli bir
degisme igine girdii Tablo 1 'in bulgulan iginde de gozlencebilivor. Bu iig vil iginde
“Giinev ve Dogu™ cografvasinda petrol ithracatgisi olmayan biiviik Glkelerin bir
bolimi, tasarruf-vatinm agigzim belli dlgide daraltmayva, hatta ortadan kaldirmaya
vonelmiglerdir. 2003-2006 arasinda “diger ¢evre” grubunun can fazlasimn 73 milvar
dolardan 11 milyara inmig olmasi bu geligimin bir vansimasidir”',

Gonildigu gibi, son on vilda giderck artan “kiresel dengesizlikler'in degigmeven
d@cs1, ABD ckonomusinde giderck biviiven 6zel ve kamusal agiklar (veva bagka
bir ifadevle tasarmuf-vabnm agizmin gemiglemesi) olarak ortava ¢ikivor. Cevre
ckonomilen iginde siirckli ve biviik bovutlu tasarruf (ve can 1glem) fazlasy veren;
ustelik, bu durumu ¢ok vitksck bir biiviime hizi ile birlikte gergeklestiren tek ilke
Cin'dir. “Cevre nin iginde ver alan diger dlke gruplan zaman iginde konumlarim
degistirmekte; petrol ithracatgilan ise ABD nin dig agiklan surdikge gok stratejik
bir 1slev dstlenmis olmaktadirlar.

“Diizelme” senaryolan

Driinvackonomisinin ana bloklan amsindaki dengesizliklenn bugtinki bovutlarda
surdinilemevecedi; er veva geg bir bigimde hafiflevecegi ongoriliuvor. Belirsizlik,
uvum sirecinin “olumlu™ mu, “olumsuz” mu; olumsuz olmas: halinde “vumusgak™
mi, “sert” mi gergeklesecedi zennde...

“Olumlu” senarvo, “wvumun dzellikle Asva’da sermave binkimini 1998 éneesinin
oranlanna ¢eken bir gemigleme siireci ile baglatilmasim éngérivor, Bovlece, Asva'da
(ve GOU’de) cari fazlalar enivecek: artan ithalat talebinin ABD ve vansimasi
oraninda ABD can agifi daralacakiir. Bu, diinva ckonomisine bar biiviime ivmesi

Ve OIMEF nin tammiladifn dlke gruplanmn son konumlarns bakibdiginda, “vikselen pivasa ekonomilen
ve geligmekie olan ckopomiler™ winde 2006°da can islem agid veren tek balgenin Torkive nin de
dahil oldugu “Orta ve Dofu Avrupa”™ bilges oldugu ortava gikmaktadar,

' Bovik gevre ckonomilennden dmekler verchim: 2003-2006 willan amsinda, dnceks willarda da
kromk can aqik veren Ora/Doegu Avrupa'nin {ve bu bilge iwinde ver alan Tarkive mn) ve Giney
Alnka min dig agiklan bivimis, Kore, Tovwan, Anantin ve Tavland in dis faelalannda asinmalar
gergeklesmis, Pakistan ve Hindistanise dis Faxlalanm can islem agiklanna ddndgitrmbslerdir, (IMF,
World Economic Outlook, September 2007 ),
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tasivan bir senarvodur. Bu ivimser senarvonun daha thtivath bir tira, ABD
ckonomisinde daralmavi (tasarruf artiglanm) igeren bir uyvum siirecinin, dinva
ckonomisinin diger cografvalannda ig talebe dayal genigleme konjonktirleniyle telafi
edilmesi beklentisine dayamyor,

Ne var ki, bu senarvolar, belli élgulerde, 2003-2006"da Asva’da daralan cari
fazlalararacihifivia belli dlgilerde “sinanmis”™; ancak. dis agiklanm artirmana siirdiiren
ABD ckonomisine vansimanugtir, ABD ve Asyva ckonomilen agisindan 2003-2006
konjonktiini, petrol gelirlen artmadan giindeme geldidi takdirde, bu senarvo dnemli
bir nsk 6@esi de igermektedir: Uluslararas: tasarmuf havuzunun daralmas: kosullannda
ABD ckonomisimin thracat refleksi vetersiz kalirsa ve tasarmuf/vatinm agiim
daraltacak biruvum gergeklesmezse, enflasvomist baskilann patlak vermesi ve diinva
faiz hadlennin vukan ¢ekilmesi 6gelennden olusan bir stagflasvon tablosunun
giindeme girmesi imkansiz degldir.

Buna karsilik, ABD ckonomisini durgunluga ve genlemeve zorlayvan dissal veva
igsel etkenlere davah olumsuz senarvolar vardir, Digsal etkenler, farklh nedenlerle
belli bir “dolardan kagis” sokuna baglanabilir, Onemli bir béliimii merkez bankalarimn
tasarrufunda olan dolar cinsi menkul degerler stokundan' (veva bunlardan olugan
akimlardan) am bir “kagis” sozkonusu oldugunda, dolarin izl bir deger kayin
ile birlikre ABD tahvillerinden baglayvan faiz artiglar: gindeme gelecektir. Bagta
Cin olmak dzere Asvalilanin, Rusva’'min ve petrol ihracatgisi dilkelenn merkez
bankalarmin déviz rezervliennde dolann pavim asagi ¢ekme olasihiklan sirekli bir
endise konusu olarak tartigilagelmektedir. Omegiin, Cin Ulusal Meclisi Mart 2007 de
ilkenin déviz rezervlerini yvonetmek tizere 6zerk bir vatunm kurumunun (China
Inverstment Corporation un) olusturulmasim kararlastirmustir, 200 milvarhk bir
ik sermavevle olugan bu kurumun kavnaklanmin igte bin uluslararas) pivasalama
vonelecckur. Bu karann, Cin'in dolardan wzaklasmasina dénilk bir adim olarak
vorumlamak mimkiindiir."

ABD ckonomisini durgunluk/daralma konjonktirine vénelteeck igsel etkenler
stirckli tartisiimaktadir. En ciddi nsklerden bin olarak, ckonominin “en giskin balonu™

P2 OIME, Word Economic Outlook, Sepicmber 20086, 55910,

' Wall Street Journal, 20 ve 26 Kasim 2007 ve Financial Times. 16 Mart 2007, Bu sonuncu kaynagia
gare Cin'in doviz recerviennin tutan 2007 baglarnda | inlvon dolam asons; banun viede 7571 dolar
varliklanndan olusmakia imis, Bupa karsihk Amenkan Heine Bakanlig "na gore 2005 Hazirannda
vabancilann elindeki ABD menkul varhiklann woplam defen (birme dostk bir tahminle) 6.9 tnlvon
dolardir ve bu toplanin 327 milvar dolan Cin'e ait gorinmekiedir. Cin, dolar portfdvindn viede
93 0nd ABD Haxinesine ve resmi kuruluslara st tahwvil ve bonoda tuimakia: bunlardan ortalama
villik vizde 7'hk getin saglamakia ve bu getin omam, porildviennde hisse sened ve dzel tahwil
agarhid ok daha fazla olan t0m diger dlkelenn alinda olmakiader. (IME, World Economic Outlook,
Seplembor 2006, Sckil 149, Tablo 1.8),
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olarak génilen konut sckidninii ¢evreleven halkalarda patlak veren kopukluk ve
gatlamalann finansal sistemi ne derecede etkileveced ve Amenka’vi bir durgunluga
suriiklevip simiklemevecegi su anda belli degildir,

2003-2004 villannda diinva ckonomisinde gergeklesen biiviimenin viizde 40 tan
fazlasimin ABD ve Cin ckonomilerinden kavnaklandi@ hesaplanmigtir'. Kiiresel
dengesizliklenn “diazeltilmesi”nde, Cin ckonomisinde mevdana gelebilecck
degigimlenn de rola bu nedenle tartigilmaktadir, Bu ulkenin kaynak tahsisinde 1§
tiketim talebine, altvapiva ve sosval harcamalara donik bir kayma, biviime hizim
koruvarak tasarruf oramm asagiva ¢eken ve can fazlalan asindiran “olumlu bir
uvum’’ senarvosu olarak savunulmaktadir. Ancak, daha vavein bir goris. abartih
vaunm temposunun sirdinilemez oldugu; va bir asin vatunm knzi bigimim alan
“sert” veva kademeh bir seninleme siireci igeren “vumusgak™ bir imigin er veva geg
gergeklegecedi ongdrilerine davanmaktadir. Cin'de hizh veva kademeli bir
durgunlagmanin diunva ckonomising birgok kanaldan vavilacafi ve kiresel
dengesizliklen olumsuz dogrultuda hafifletecegi soviencbilir'®,

Son olarak, uluslararas: finans kapitalin en spekilatif, en vitksck nsk almig kimi
d@clennde mevdana gelebileeck ¢okiintilenn dogrudan dogruva ABD veva Cin
ckononisim ctkilememes: mumkiindiir; ancak, bu tir soklar, “viikselen prvasalar™a
déniik sermave harcketlenm asafiva gekerek gevre ckonomileninde bir dizi finansal
calkanti, hatta knzi giindeme getirebilir. Simrli bir galkant, kisa déonemde kiresel
dengesizliklen pekigtirebilir: Y iksclen pivasalar'dan kacarak “kaliteve. sakin
limanlara”, (vani waun vadeli ABD tahvillening) siginan fonlar, ABD faizlennin agai
¢ekilmesine ve dolann deger kazanmasina katki vapabilir. Cok savida gevre
ckonomising vavilan bir finansal knz dalgas: is¢ 1997-1998 Asva knzi sonrasinda
oldudu gibi, ¢evre ckonomilenni tekrar biviik bovutlu tasarmuf fazlalanna (ve ¢evreden
metropole donik net kaynak akimlannin daha da artmasina) mahkum edebilir.

IL. Tiirkiye'ye Yansimalar

2001 knzim izleven villarda Tirkive, dilmva ckonomisi iginde biiviik ve stirckl
artig gosteren can islem agiklan, biiviik bovutlu vabanci sermaye giniglen, dig borg
stokunda hizh bir vilkselme 6gcleninden olusan bir konuma verlesti.  2006°va

o Morms Goldstein, What Might the Next Emerging Market Financial Cnas Look Like?, [nstitute of
International Economy Working Paper MNo: 05-7, July 2005, 5 11. Ahm gocd paniesine gire
vapilan tahminde Cin’in 20047 e koresel bivimeve katkisi viede 24, ABD minki 1se viede 17 dir
Hesaplama pivasa Livallan ile vapildiginda, katlalar Cin igin viede 1072 inecek, ABD igin virde
3¥e gikacakur,

P Cin'den kavnaklanan bir “olumsuz wyum” stirecine iligkin farkh gdris ve dngdniler, Morms Goldstein,
What Might the Next Emerging Market Finangial Cnsis Look Like?, Instituie of Intermaional
Economy Working Paper No: 03-7, July 2005, ss.11-16"da tarshivor.
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gelindiginde bu 6zelliklen Tiarkive ile pavlagan biiviik dilkelerin Doguw/Orta Avrupa
grubu ve Giney Afnka ile simirh oldugu sovienebilir'®, 2006 da Turkive 'nin toplam
can iglem agif tim dinya ckonomilen dikkate alindifinda vedinei siradadir ve 6nde
ver alan alt ilkenin hepsi zengin kapitalist ilkelerdir'”. Turkive, biranlamda, ¢evre
ckonomilen iginde bir “kigik Amenka™ dvkinmesi iginde gorimmektedir, ancak,
bu stiper empervahist dlkenm avncalikl konumundan voksun olarak...

Turkive nin dinva ckonomisivle eklemlenme bigiminin éz¢lliklen, zgunliklen
ve uluslararas: finansal akimlan etkilevecek bivuk bovutlu bir “olumsuz uyum ™ un
olas: vansimalan bu bilgilerden harcketle incelenceek ve tamtisilacakur.

Sermaye hareketlerinde egilimler'™

Son villarda Tirkive ckonomisinin dis diinva ile baglantilannin kavranmasinda
baslangi¢ noktasimin vabane: kdkenli sermave hareketleri olarak alinmasimin nigin
daha dogru oldugu asagida tartigilacak. Tablo 4 bu tur bir anlayiga gore
diizenlenmigtir: Yabanci kékenl sermayve ginglen verlesiklenn sermaye gikarmalanna,
can agigin finansmanina ve rezerv binkimine tahsis edilmektedir. “Hata/noksan™
kalenm kavit-disi sermave harcketlenm temsil eder. Tablonun alt béliimii ise, sermave
harcketlerinin “sicak™ ve “borg varatan/varatmavan” ogclerimi vansitmakiadir',

Tablo 4, AKP iktidan altinda Tirkive ckonomisinin uluslararasi sermave
harcketleninden 2003 ten bu vana giderck artan bir pay aldifzim gbstenyor. Son dort
viliginde Tirkive ve ging vapan vabanc sermave toplanu 131 milvar dolan agmigtir,
AKP nin hem Tirkive, hem de dinva konjonktiirii bakimindan ideal bir tarihte
iktidara geldign agiktir. 2002, vavgin finansal knzlenn etkisini igeren alti vilhik bir
donemin bitim vilidir, 2003-2006 dénemi i1s¢, uluslararasi sermaye harcketlerinin
belingin bir canlanma gésterdigi farkh bir konjonktiri igenir. Turkive de, vabanc:
sermaye ginglen bakimindan bu konjonkturden her vil artan oranlarda vararlanmugtir,
Institute of Intermational Finance, “gelismekte olan ve viikselen pivasa ckonomilen™

"% Tablo 3"te kapsanan “gelismekte olan ve viksclen pivasa ckonomilen™ grubu iginde can agik GSMH
oram bakimundan 2006°da Tarkive vi asan 1K1 Glke vardir: Romanya ve Macanstan . (IMF, World
Economic Outlook. September 2006, Tablo 31)

1" Can islem agify ssralamasinda Tarkive min dndnde ver alan Glkeler, ABD, lspanva, Bidesik Krallik,
Avustralva, Fransa ve lalva’dir. (IMF, World Economic Outlook, 2006, Tablo 26 ve IMF, Global
Finance Stability Report, Apnl 2007, Sekal 1)

" Bukesimlerdeki ven ve degerdendirmeler bivak dlgide Bagimsaz Sosval BEahimeiler'in 2007 Raporu
igin vaplifim bir hazirhktan Kisalularak ve ver ver dedistinlerek alinnistr.

Y TCMBE mn ddemeler dengesi istatistiklennde kullanilan kodlamava gdre vabanei kikenh sicak
para, IIB2.2.1, 1322221, IB3.2.2.3.2, IB3.2.2.4.2, 11B3.2.3.2 kalemleniam: verleak kikenls
sicak para ise, HIB2,1.2, 1IB2. 1.3, WB3.1.3, IB3.1.4.2 kalemlenmin toplamlanndan hesaplanmastir,
Borg varalan vabangr sermave is¢, vabangs kdkenli net sermave toplamindan vurt igine vaplan
dogredan vatinmlar ile hisse senctlenne vaplan portloy vatinmlanmn glkanlmasivla hesaplanaustir.
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baghg altnda topladi 29 dlkeve 2006°da 453.6 milvar dolar vabanci sermave
gingi oldugunu belirlemigtir™, Bu toplamdan Tarkive ve digen pay, (Tablo 4'te
gosterildigi gibi) 57,7 milvarhik bir toplamla viizde 12,7 dir. S6zi gegen pay 2004 ve
2005"te (avm siravla) viizde 7.1 ve viizde 9 olmustu®.

Dig kaynak ginglerinin Slgiimiini ve etkilenm biraz ilenve birakarak, vabanc
sermave harcketlennin bilegimindeki degismelen mereek altina alalim.

2002-2004 villannda Tarkive ve giren vabane: kokenh sermayenin ortalama viizde
¥27s1 dig borg varatan 6gelerden olugmaktaydr. 2005-2006°da bu oran vizde 62
civannda kalmistir. [kingi ve dnemli bi rdefisme 1s¢, vabanc kdkenl sermayve ginglen
igindeki sicak para 6icsinde gergeklegsen goreh daralmadir: 20037 te viizde 59°a
vaklasan bu oran sonraki Gi¢ vil bovunca sirekh agimarak 2006 da vizde 18.2 ve
mmustir. Dahasi, 2006 da verh sicak paradaki lnzh ¢ikislar nedemivle sicak para
dengesi ("net gikag” ifade eden) negatif degere dontismistiir. Her tki “diizelme de
2005 ve 2006"da ¢ok garpicr artig oranlan gergeklestirerck gegen vil 20 milvar
dolarik bir didzeve ulasan dofrudan vabanci sermave vabinmilanmn (DYY 'min) katkiss
rol ovnamustir. Bu egilimin 2007 nin ilk dokuz avinda da stirdiigi belirdenivor.

Bu degisimleri, ckonominin dig diinvavla iliskilerinin daha az kinlgan ve reel
ckonomive dogrudan destek veren finansman bigimlenine gegis olarak vorumlayanlar
cogunluktadir. Dig borg tarigmalanm ilerive birakarak, sicak para ve DY'Y
konulanndaki asin ivimserlie karsi birkag uvan vapmakla vetinelim.

Bir kere, vabanci kokenh sicak para ginglenndceki daralmamin kalicr bar egillime
igarct ettigini sévlemek simdilik mimkiin de@ildir. Daha da énemlisi, sicak para
sorunlannin sermaye ginglen, vani akimlar disinda, Tirkive ckonomisi igindeki sicak
para stoknn boyutlan ile de ilgih oldugunu hatidatmak gerckivor. Gegmis villann
akimlanndan ve hisse senedi ve bono/tahvil degerlenindeki artislardan kaynaklanan
sicak para stoknnun 100 milvar dolara vaklasmakta oldugu tahmin edilmektedir. Bu
kosullarda sicak para harcketlennden kaynaklanan nsk olasih, s6z konusu akimlardaki
dugme ve net gikislardan gok, Y TL h plasman araglanna baglanmg sicak para stokumun
ani gikaslara vonelmesi ile de ilgilidir Dalgal kur sistemi, bu nsk etkenini belli élgilerde
frenlemcktedir; ancak, uluslararas: finans kapitalin, déviz kuru dalgalanmalanna kars:
gesith givence mekanizmalanm kullanma olasiligin géz ardh etmemek kosuluyla...

* Institute of Imernational Finance, Capital Flows 1o Emerging Market Economies, January 15,
2007, Tablo 1. 2005 1 =000 gegen toplam 431 milvar dolar olarak venlmistin. Bu kavnak Goney ve
Dofu cofralvasimm oluz bivik ckonomizn igermektedin. Buna karsihik “gelismekie olan ve vikselen
ckonomiler” grubunun tdmind kapsavan bir IMF kavnags, sozd gegen dilkelere 200571e toplam
olarak 716 mulvar doladik vabancs sermave ging belirlemekiedir. Global Finance Stabality Repon,
Apnl 2007, Tablo 1,

Tablo 4"0 Instituie of Intematienal Finance, Capatal Flows to Emerging Market Econonnes, January
18, 2007, Tablo | ile karslagtinne,
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DYY tizenindcki algilamalara gelinee, son villardaki carpici artisin, 6zcllestinlecck
alanlann giderck tiketlmesi nedemyle gegici oldugunu sévlemek igin vakit erkendir,
Turkive vi voneten sivasi kadrolann ve bujuvazinin kendi mal ve varhklanm yénetme
becen, myet ve gliglennin asindig, hatta (sivasal iktidarlar agisindan) vok oldugu
anlanmina gelen dzellestirmelenn ve banka, sirket, emlik satislannin simirlanna ne
zaman gelineced dngorilemez. Ancak, Turkive de son villardak: DY'Y ginglennin
bilviik dlgiide birlegmeler ve edinimier bigiminde gergeklestigim, dolavisivla, en
azindan gimdilik, onta-uzun vadeli dinamik etkilerle ilgili beklentilenn sz konusu
olmadig vurgulanmalidir. Odemeler dengesi iizerindeki etkiler agisindan bakildiginda,
Hazine Mistesarhg venlen 2006 daki DYY ginsglennin sadece viizde 10" unun
ticarcte konu olan scktorlere (sanavi ve tanma) voneldigini gostenvor. Gende kalan
viizde 90 isc ithal ikamesi ve ihracat ile ilgisi gok zavif olan (dmegin bankacilik ve
alig-vens merkezlen gibi) hizmetler scktorindeki sirket almlanna ve gayvn menkul
cdimimlenne gitmektedir. llenki villarda déviz kazandinmayan dolaysiz vatimmlardan
kavnaklanan kir transferlerinin 6demeler dengesi uzerinde kiiglimsenmemesi
gercken bir basks olusturabileced dikkate alinmalidir.

Sermaye hareketleri- biiyiime baglantisi

2001 knzinin éncesi ve sonrsinda Tarkive ckonomisinin dis diinvayla biitiinlegmes,
otonom sermave (veva diy kaynak)  hareketleri ! biiviime ! cari agik baglant
gizgist iginde olugmustur. Sermaye harcketlennin banmsizlagti@ birortamda, 6zelliklc
fitli hasilanin, ulusal ckonominin potansivel hasilasimin alunda bir diizevde
gerpeklesmekte ise, artan sermave ginglen ig talep ve kisa donemli biviime hea Gzennde
farkl mekanizmalarla genigletici etkiler varatmakta: bu etken de can islem agifim
(6ncelikle ithalat aracihi@givla) yukan ¢ekmektedir. Bu ¢ergeve iginde ddemeler
dengesivie ilgili tartismalann ana sorunu vabanct kdkenli sermave girviglerinin hangi
fempovia ve ne kadar sirdiiriifebifecegi sorusundan kaynaklanan belirsizlikle ilgihidir,

Trkive ekonomisi 1999 ve 2001 de dramatik bovutlarda daraldigs igin, vukanda
sozii edilen kisa vadeli bivtime hizimin dig kavnak ginsglenne bagimhihg 2002 ve
sonrasinda gegerli olmaktadir™, “Dhs kaynak harcketlen™ i farkh bigimde élgilebilir,
Birincisi, vabanc: kdkenli sermaye girigleridir. Tablo 5%in ilk sirasinda igenilen bu

21997 v baglangig noktas: alormk, 19982006 villanm igeren GSMH boviime hea viiede 3,.27dir
197071 willanm tkinei vansivia 1997 arasindaki potansivel bivime e viede 4.2 olorak
hesaplanabilmekiedir. Dolavissvia, 1997 sonrasindaks fols bavime polansivel biviimeyve ulasincava
kadar vukandaki sermave hareketlen-biivime baglantsimn shrecedi tahmin edilebilin. Sermave lankim
oranlar ile leknolo)ik ilerleme etkenlennin devreve girecedn ortam daha sonra gondeme geleccknr,
Sodece, 2006 da tsamul ve gavn sall sabil sermayve binkimn oranlannm hala 1998 °dekn  omnlann
altinda olduguna isarel edelim ve bu bildinmin kapsann diginda tufulan bar olgove vurgulamakla
vielinglim: Buddnem bovenca Tarkive ckosonnsane akan dis tasurmuflar, vlusal iasamrallan kovalayan
bir eiki 1cra etmishir,
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Odre (YAS), 2003-2006 arasinda her vil vitksek (2006 da viizde 43) oranlarda artmistir,
ikinci anlamdaki dis kaynak toplami, vabanei, verli ve kavit-digi sermaye
harcketlerinin net bilangosundan (net sermave hareketinden) olusur. Tablonun 4,
sirasinda igerilen bu kalem (NSH), 2006°da verlesiklenn artan “sermaye thract"min
katkisiyla, bir énceki vila gére viizde 8 oraminda dismistiir. Gegen vl verdegik kékenh
sermave gikiglanmin hemen hemen timii (14,6 milvar dolan) bankalardan (artan
vurt disi varliklan ile portféy vatimmlanndan) kavnaklanmugtiv. Bu olgu, ¢ok biiviik
bovutlu vabanci sermave ginsglerimn bankalara intikal eden ogclennden tireven
(otonom degil, baguml; bir anlamda “rezerv binkimi™ 6zelliklen tagivan) bir gelisme
olarak gorillebilir. Bu nedenle, 2006 va iliskin “dis kaynak harcketi™ hesaplamasinda,
“net sermave harcketi” tammina daha az dnem venilmesi dogru olacaktir. Ugiinei
tamm, “diy diinvadan net kaynak akiarimi” (NKA) olarak ambir ve can agiktan,
kir ve faiz transferdenmin net toplami gikanlarak clde edilir. Tablonun 7. sirasinda
igenlen bu biviklik de 2003 sonmsinda kesintisiz ve viksek tempolu (2006°da
viizde 45 hik) aruglar kavdetmisgtir,

Toplam talebin geniglemesi igin ckonomive distan sinngalanan pozinf degerl bir
akwmun varfid gercklidir; ancak, veterli degildir; bu akimin bir 6neeki déneme gére
artmasi da ck bir kosul olarak gérilmelidir. Dis kavnak harcketlenine uvarlandiinda
bu ctkivi, Tablo 5'te YAS, NSH ve NKA degerlenndekn yiflik degismeleri, bir
dnceki yiln (dolarla hesaplanan) GSMH duzevine oranlavarak hesaphvoruz (Bk.
Tablo 5, sira 3, 6 ve 9). 2002-2006 arasinda “dig kavnaklarda degismeve ihgkin (on
bes gozlemi igeren) bu ig hesaptan herhangi birmnin negatif degere ulastig iki vil,
YAS bakimindan 2003, NSH bakimindan 2006 °dir. Her iki vilda da biiviime hizinda
vavaslama gozlendigi dikkat gekmektedir. NSH gostergesindeki digmenin 2006
bakimindan vamlue: olabilecef hatirlamirsa, dis kaynak harcketlerinin ckonominin
biiviimesine gegen vil da katki vaptiin ortadadar.

Ancak, sorun da bu noktada ortaya ¢ikivor. Yilksck diizevde. ancak bir 6necka
vilin aftinda sevreden dis kavnak giriglerinin, biviime hizim agaiva ¢ekmesi
beklenmelidir. Hatta (bugiiniin kosullannda olasi gonilmeven) telafi edici makro-
politikalar uvgulanmadig takdirde milli gelir diizevinin de diismesi s6z konusu
olabileccktir. Cevre ckonomilenne donik uluslararas: sermave harcketlerindeki bir
vavaglamann Tirkive ckonomisine vansimasi, bu bakimdan bitviik dnem tasimaktadur.

Biiyiime- cari acik baglantisinda bozulma

Kisa donemli biiyiime huzi ister son villarda oldugu gibi sermaye harcketlerine
bagimh olsun; isterse sermave harcketleninin denctimli oldugu villarda oldugu gibi,
ulusal diizlemde belirlenen politika degiskenlen veva firma, hanchalkn davramiglan
tarafindan belirensin: biiviime iz ile can islem dengesi amsindaka baglantinin aynca
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incclenmesi gerckir. Tablo 6. bivle bir incelemenin baslangig noktasini olusturabilecck
venlen sunuvor. Buvime/can islem dengesi arasindaki iliskilere bakildiginda, dzellikle
2000 sonrasinda belli biiviime hizlarinin giderek artan bovutlarda cari agifa
vel agmast dikkat ¢ekicidir. Daha da ilging olam, bu “bozulma”mn scrmave
harcketlenmin serbestlestign 1989 sonrasinda ¢ok ithmh kalmas:; onbir vil sonra, 21.
vikzvila gingle birhikte. ¢arpica bovutlara ulagnug olmasidir.

Tablo 6, alt-donemlerle ilgih ontalamalardaki garpicr farklar bir vana, “ilimh™
bovutludig agiklann, 2000 dncesinde hizh biviime villannda da s6z konusu oldugunu
gosteriyor.. Omegin, bityiime hizinin viizde 9,4 ve 8,3°lik oranlara ulagtign 1990 ve
1997 villannda can agik/GSMH oram (aym siravla) vizde 1,7 ve 1.4 ile suurh kalnust,
Bu saptamaw, viizde 9.9 ve 7,6°lik biviimenin gergeklesugi 2004 ve 2003 villanndaki
viizde 5,3 ve 6,3 oranlanndaki dig agiklarla (ve keza 2006 daki viizde 6'hk biiviime
ile viizde 7.8°1ik can agik oramivla) karsilasturdiginizda 2000 6neesi ve sonras
arasindaki fark garpict bir bigimde ortava gikivor.

2000°h villarda buviime hizi ile can islem agiklan arasindaki baglantumn
bozulmasima vol agan ¢tkenlerden bin, imalat sanaviinin ithal bagimhih@ndaki dramatik
arigtir. Gumriak Birligi (GB), 1995 sonrasinda “tigiincii illkelere™ (6megin dis ticarct
agifimn mzla biviidigia Cin’¢) karsi koruma oranlanmin asimetnk bigimde (vam,
tek vonli olarak) ve nzla dilgmesine vol agarak bu doniisiime katka vapmistir. Aramal
ithalatimin, imalat sanayii hasilasina gore esnckliging, 1994 ve 2001 knzlenni izleven
dorder vil (1995-1998 ve 2002-2005) i¢in hesapladigimizda, esnckliklerin ik alt-
dénem arasinda 2.7°den 4.7 ve vikseldign belirlencbilmektedir. Bu dontigiima
“GB nin gecikmig etkilen” olarak yvorumlamak mimkindiir. Burada en belirleyvici
farki, recl doviz kuru harcketlerinde aramak anlamh olabileccktir. 1ki dénem
arasindaki karsilagtirmavi knz ve devaliiasvondan dneeki yillara kaydirarak (vani
19931998 ve 2000-20035 villannin reel kurlanm karsilagtirarak ) vapui@imizda durum
agiklik kazanacakuir. 1993=100 alindiginda, (UFE’ve gére tammlanan) reel doviz
Sivarn 1998 °de 105.6°dir. Farkh bir ifadevle GB 'nin koruma oranlarim agindiracak
ctkilen, 1994 tckn buvik bovutlu devaliiasvon savesinde ertelenmisti ve recl
devaliiasyonun sagladif gegict savunma, 1998’ ¢ gelindiginde hala gegerli idi Buna
karsilik, 2005 te dovizin reel fivan, 2000°¢ gére (ve 2001 devaliasyonuna ragmen)
viizde 20 oraminda gerilemiy duramdadar,

Katiksiz neoliberal modelin serbestlesmig sermave harcketlennden beklentilenim
TCMB 1995-1998 arasinda tam olarak venne getirmemgti. Bu villarda reel doviz
kurunu bir politika araci olarak gonip. para politikasim bagimh (pasif) kilma tercihi
vapilmistir. Ne¢ kadar bilingli bir segim oldugu bir vana, bu tercih, fillen, cari islem
dengesinin, thracatin ve ithal ikamesinin politika hedeflen olarak belirlenmesi anlammna
gelir. 1995°te vurarliage giren GB, bovlece, vedi-sckiz villik bir gecikme ile (vani,
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TCMB nin tck hedefinin enflasvon, tek aracimin da para politikasi oldugu vem
ortamda) ¢tkilenni dis icaret dengelenne tasimakta ve can iglem agiklanmin hizla
buviimesine katki vapmaktadir. Ozellikle verli sanayinin rekabet etmekte zorandig
kimi iilkelerin (megin Cin'in) verli paralanm dolara baglavarak aktif doviz kuru
politikalan uvgulayabilmig olmalan bu durumun agidasmasina avnca katki vapmistir,

Kirillganhk etkenleri ve chs borclar

“Kiresel dengesizliklerin ilk bélimde tartigilan “olumsuz bir uyum™ siircei ile
hafiflemesi giindeme gelirse, gesith ¢evre ckonomilen tizennde farkh doz ve bigimde
vansimalann ortava gikmasi s6z konusudur. Bu nedenle farkh dlkelen olas: dig soklar
kasisinda kinlganhk dizevlen bakimindan karsilagsnmmak sadece akademik biru@ras
degildir; finans kapitalin gesith 6gelen igin biviik gikarlan ilgilendiren pratik bir
énem de tasimaktadir,

Burada bu gergevede vapilmis bir havli kapsamh bir arastirmamin sonuglann
kisaca aktarmakla baslavacagim. Morns Goldstein “6zel sermave pivasalanyla vofun
thigkisi olan™ 22 vitkselen pivasa ckonomismi, “bir sonraki finansal knz, kimlen, nasil
ctkilevecck™ sorusu baglanminda incelivor ve bu incelemesini kapsanan ckonomilenn
(cofunlukla 2004 ¢ ait) ¢esitli nicel kwrdfganiik gostergeleri izerine kuruvor™.

Goldstein in sonuglarim, bes ana sok ditesine karsi dilkelenn duvarhlik/ kinlganhk
derecelenm aktararak (en agir bigimde etkilenen 1lk bes dlkeve bakarak)
dzetlevebilinz, Ik iki sok “ABD ve/veva Cin'de ciddi bovutlu bir durgunlasma
veva genleme™ ve bovle bir doniigimiin vol agacag: “uluslararasi ham madde
fivatlanndaki ¢okintitler™ il ilgilidir. Tirkive bu iki déntisiim karsisinda 6n planda
ctkilenen ilk bes dilke arasinda ver almivor. Sonraki i “sok” ise, “faiz hadlerinde
ani bir vitkselme ve uluslararas: sermave harcketlennde hizh bir daralma”™; “déviz
kurlarinda (ve ulusal paralann degerleninde) huzh bir galkant™ ve “malive ve para
politikalan bakimmndan ciddi uyumsuzluk etkenlen” olarak ongénilivor. Ve Tarkive
her tigiinde de en agur etkilenceek 1lk veva ikingei Glke olarak siralanivor™.

Goldstein’in arastirma sonuglanmin simrh bovutlarda “simanmalan™, 2006 ve 2007
iginde oldu. Farkh etkenlere uluslararas: finansal pivasalarda mini<galkantillann mevdan
geldigi bu tanhlerde, borsa, faiz ve doviz kuru harcketlen bakimindan en fazla etkilenen
dért ulkeden (Turkive, Macanstan, Brezilya ve Guney Afnka) ugi (Ganey Afnka
1stisnasi ile) s6zi gegen arastirmanmin nihai tablosunun i1k besi arasindadr,

** Morms Goldstemn, What Might the Next Emerging Market Financial Cnas Look Like?, Institute of
International Economy Working Paper Mo: 05-7, July 2005,

- Goldstein, Id, Tablo 11, 5 109, Yarar sonuglann dzetlendign bu son tablodan dnce her bir “s0k”
igin gok savida ve avnntil gdsterge kullanmaktzdir,
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Bu ¢ergevede, olas: bir dis sok karsisinda, bir ¢evre ckonomisinin temel agmazmin
dis borglarda ilgili faiz viukiimliliklennin ve vemilenmeven dis krediler nedenivle ana
paramin “déndirilmesi nin varat sorunlar etrafinda kiimelendii sévlenebilir,
Tiirkive nin dig borglanyla ilgili baghea gostengeler, ¢evre ckonomilening iligkin
bélgesel ortalamalarla 2003 igin Tablo 7°de karsilastinhvor,

1997-98 Asva knzim izleven villar iginde, gelismekie olan dlkelenn bivak
gofunlugu dig borg géstergelenini diizelttiler; bazilan dis borg stoklanm asagiva
¢ckebildiler. IMF gézetiminde “ters vonde™ giden Tirkive nin ulastin konum
ortadadir. Dhg borglann géreh agirh@ivia veva olas: nsklerde ilgih gostergelenn tiimi,
gehsmekte olan iilkelere ihiskin ortalamalarla karsilastinldiinda Tiirkive 'min “daha
agir borglu, daha nskhi™ konumda oldugunu Tablo 7 ontava kovuyvor.

Tablodaki “gelismekic olan™ dlkeler grubuna giren dort cografi bolgenin ortalamasivia
vaptlan Tarkive karsilagtimasinda da ek biroran (kisa vadelivtoplam dig borg oraminda
Turkive min dniinde ver alan Orta Dogu) disinda Turkive gostergelerinin “daha agr,
daha niskli” olduiu gézlenmektedir. Tekil dilkelere gegildiginde, dis borg gostergeleninde
Tirkive den “daha kati” durumda olan dilkeler vardir; ancak, Tiirkive nin bu tirla bir
siralamanin da arkalannda ver alacag anlagilmakitadir.

Diger kinlganhk gostergelen bir vana, sermave harcketleninin serbestlestigi
1989"dan bu vana tim gelismekte olan ckonomilere gore Tarkive 'min dis borg
stokunun ¢ok daha hizla artnms oldugu belidenmektedir; 1989-2006 arasinda toplam
dig borg stokumin vilhik ortalama artig oram GOU i¢in vizde 5,1, Tirkive igin viizde
9.9"dur. Daha énee agiklanan ctkenlerle GOU wallik dig borg biiytime hizim 1998-
2006 arasinda viizde 3.8°¢ indinmig; Tirkive ise, viizde 10°luk bir artis oram
gergeklestirerck aradaks farks agnistir. Sonug olarak Turkive min dig borglarinin
tiim GOU borglan igindeki payi siirckli antmaktadir. Bu oran 1989, 1998 ve 2006°da
(avm sirayla) viizde 3, viizde 4 ve yizde 6.4 tir.

Eger patlak venrse bir sonraki finansal krizde, dis borglanmin diizevi ve vapisi
nedemyle Turkive nin uluslararas: finans kapitalin ana sorunlanndan bin olacaiim
tahmin edebilinz. Tark halkinin tnli bir dzdevisi vardir: “Borg bimi gegince alacak
olur.” Capagul polinkalarla Tirkive 'nin dig borglanm umandiranlar bu éedevigi 2000-
2001 kna sirasinda hatrlamadilar; Agantin isc fillen uvgulads ve bu sagduyvulu harcket
biciminin hasatimi hala derlemcktedir.

Bu bildinve son venrken, T.C. Hazine Mistegarli@ 'nmin kasalannda bu 6zdeyisi
igeren posterlenn saklanmasim ve “him hacette™ (vam bir dahaki knzde) duvarlara
asilivermesimi (haddim olmavarak) énermek isternim.
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TABLOLAR
Tablo 1: Diinya Ekonomisinin Cari islem Dengeleri, Milyar dolar

1996 2003 2006
Metropol 36 -302 -397
ABD -118 -527 -312
Japonva 6 36 170
Diger Bat 88 89 45
Cevre -85 228 684
Petrol lhracatcilan i 1084 423
Cin 7 46 250
Diger Cevre =131 73 11
Eavit Dusi 49 74 =37

Kaynak: IMF, World Ecomontic Ouilook, farkh villardan (en son Ogtober 2007 ) vapalan hesaplamalar
Bu kavnaklarda “ilen” (“advanced™) ekonomiler arasinda gistenilen “Asyva’ nin veni sanavilesen
dlkelen™ tabloda “diger gevee” iginde ver aloustir,

Tablo 2: GSYiH it;inde Tasarruf ve Yatirnm Oranlary (%)

[9849- Y9G 2003 2006
ABD
Tasarruf 16.7 133 134
Yatinm I18.3 184 20.2
EURO Bilgesi
Tasarruf 21.0 204 21.0
Yatinm 21.3 20.0 21.0
JAPONYA
Tasarruf 324 26.2 276
Yatinm 30.3 23.0 239
ASYA Japonya harig
Tasarruf 31.3 349 402
Yatinm 323 320 363
Petrol Thracatgilan
Tasarruf 224 297 393
Yatinm 24.1 22.7 22.1
Diger G GIE
Tasarruf 256 268 309
Yatinm 271.6 26.1 30.1

kKaynak: IMF, World Economic Owuilook, Apnl 2006 ve September 2006,
(*k Petrol thracatgilan harg tim GOU
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Tablo 3: Biiviime, Cari Denge: 1999-2006 Ulke Ortalamalari

Ortalama Biviime Can Denge/Milli Gelir
Yiksck biiviime, can fazla (6.6) (3.7)
Cin 9.4 16
Hindistan 6.8 0.3
G. Kore 6.4 1.7
Malezva 54 10.5
Tavland 5.0 2.2
lhimh biviime, can fazla {4.6) (1.4)
Filipinler 4.7 0.3
Msir 4.6 1.3
Endonczva 4.4 2.5
llimh biviime, can agik {4.3) (-4.2)
Romanva 4.7 =5.7
Macaristan 4.4 6.4
Peru 4.1 0.5
Dusik baviime, can fazla (2.9) {(1.2)
Sili 3.7 0.3
Arnantin 2.0 2.1
Disak biaviime, can agik (3.4) {-2.1)
G. Afnka 3.9 -1.7
Cek C. 38 -4.0
Polonva 38 -2.7
Tirkive 32 -3.3
Mcksika il -1.4
Brezilva 29 -0.5
Kolombiva 28 -1.0

Motz IME, Warld Feovonnle Ctatlook, October 20007, Dimem dederlen, villik oranlann basit oralamasi
olarak hesaplands. “Yaksek”™, “thmh™ ve “dosak”™ boyvime, (avm siravia), viede 5 ve 0s10; viede 4-4.9
aralifs ve vikede 470 alty olarak tamimlamds.
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Tablo 4: Odemeler Dengesi, 2002-2006, Milyon dolar

2002 2003 2004 2005 2006
Yabanci scrmave 10574 9912 23363 40381 57747
Yerlesik scrmave =348 =287 9202 -2052  -17581
Hata/noksan 149 5043 2267 2342 22736
Can denge -1522  -B037  -15604 -22824  -31316
Rezervier® 6153 4047 -324 -17847 6114
Yabaner sicak para -1534 5797 1199 15950 10512
Yerli sicak para™* -1780 4018 -5061 787  -17325
Sicak para dengesi -3314 Usl5 6935 16737 6313
Borg varatan YAS 9552 7209 19089 24899 36011
D18 borg*** 130353 143805 162240 169385 207764

Eavnak: TCMB,

(% Artig=-0 axalis(+ L (™) Net hata /noksan dalil. (*** ) Son ik s0tun, Haziean 2006 ve 2007
rakamlan.

Tablo 5: Yabanci Kaynak Hareketleri/Biiviime Baglantisi (Milyon § ve o)
2002 2003 2004 2005 2006

Yabanci sermave(YAS) 105374 9012 23363 40381 37747
YAS/GSMH 5.8 4.2 718 1.1 14.5
YAS 'ta degigme/GSMH* 2.1 -0.4 5.6 5.7 48
Net sermave harcketi(NSH)** 7675 12084 16428 40671 37430
NSH/GSMH 42 5.1 5.5 113 9.4
NSH de degisme/GSMH* 9.6 24 1.8 8.1 0.9
Net kavnak aktanmi(NKA)*** -3032 2478 9967 17025 24708
NEA/GSMH -1.7 1.0 3.3 4.7 6.2
NKA da degigme/GSMH* 3.7 3.0 3.1 24 2.1
Buyime 1.3 59 Q9 1.6 6.0
Can denge/GSMH -0.8 -3.4 =5.2 -6.3 -7.8

Mot: “Biyvime” siras: harig. tim oranlar GSMH nin dolarh serilenvle hesaplanmistie TUIK 2006
CrsMH " 399679 milvon dolar olarak verdi.

{(*) YAS, NSH ve NKAda ika wil (i ve t-1) arasindaki dedisme, dncekn vilim {t-17in) GEMH sina
oranlannuztir,
(**) MESH=YAS+ Yerlesik kdkenli sermave+ Met hata ve noksan

(*** ) WREA=Can agek + gehirler dengesa. Builade, “can denge - gelirder dengesa™ ifadesivie elde edilen
degenn isarctinin degistinlmesivle s anlambidir.

milkive Cilt XXXI Sayvi:257 23



