Gazi Universitesi Tktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 20/1 (2018) 49-77

Tiirkiye’nin Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu ve Yatirim Gelir-Gider Dengesi: 2000-2016

Erol BULUT" Fatih Hakan DIKMEN ™
Affan Hakan CERMIKL] ***

Gelis Tarihi (Received): 30.11.2017— Kabul Tarihi (Accepted): 10.01.2018

Oz

Odemeler bilangosu, bir ekonomide yerlesik kisilerin diger ekonomilerde yerlesik kisiler ile
belli bir donem i¢inde yapmis olduklart ekonomik islemlerin sistematik kayitlarin1 6zetleyen
istatistiki bir rapordur. Odemeler bilancosu, cari islemler hesabi, sermaye hesab, finans hesab,
resmi rezervler hesabi ve net hata ve noksan hesaplarindan olusur. Uluslararast Yatirim
Pozisyonu ise bir ekonomideki yerlesik kisilerin yurt disi yerlesik kisilerden olan finansal
alacaklari ile rezerv varlik olarak tutulan altin seklindeki finansal varliklarinin ve yerlesiklerin
yurt dist yerlesik kisilere olan finansal yiikiimliiliiklerinin belli bir tarihteki stok degerini
gosteren istatistiki bir tablodur. Uluslararasi Yatirnm Pozisyonu, bir stok degiskendir. Bu
tablonun icerdigi kalemler ile ilgili gelir ve giderler ise akim degiskendir ve odemeler
bilangosunun cari islemler bilangosu kaleminde yer alan birincil gelir hesabinda kayit altina
alinir. Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler 2000°1i yillardan beri cari agigin1 finanse etmek
amaciyla dis kaynaga ihtiya¢ duydugu i¢in birincil gelir hesabinda kayda deger agik vermeye
baslamiglardir. Bu g¢aligmada 2000-2016 donemi ic¢in Tiirkiye ekonomisinin Uluslararasi
Yatirim Pozisyonu ve onunla ilgili birincil gelir hesabinin gelisimi analiz edilecektir. Calisma
gelecege yonelik politika onerileri ile sonuglanacaktir.
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Turkey’s International Investment Position and Investment Claims-Liabilities Balance:
2000-2016

Abstract

The balance of payments is a statistical statement that summarizes economic transactions
between residents and nonresidents during a period. It consists of the current account, the capital
account, the financial account, the official reserves and net errors and omissions. The
International Investment Position (I1P) is a statistical statement that shows at a point in time the
value and composition of financial assets of residents in an economy, which are claims on non-
residents and gold bullions held as reserve assets, as well as the value and composition of their
financial liabilities to non-residents. 1P is a stock variable. Claims and liabilities related to I1P
are flow variables and recorded in the primary income account which is one of the sub accounts
of the current account. As such developing countries as Turkey have needed external sources
to finance their current deficit since 2000s, they have begun to give remarkable deficit in the
primary income account. In this study, the development of the IIP and the primary income
account related to 1IP of Turkish economy is analyzed for the period 2000-2016. The study
presents some policy recommendations for the future.

Keywords: Balance of Payments, Current Deficit, International Investment Position, Capital

Movements, Primary Income Account
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Giris

Odemeler bilangosu, bir ekonomide yerlesik kisilerin (Genel hiikiimet, Merkez Bankast,
bankalar ve diger sektorler) diger ekonomilerde yerlesik kisiler (yurtdisinda yerlesikler) ile belli
bir donem i¢inde yapmis olduklar1 ekonomik islemlerin sistematik kayitlarini elde etmek {izere
hazirlanan istatistiki bir rapordur. Odemeler bilangosu icerdigi hesaplar itibari ile bir
ekonominin genel gdriinlimiinii vermesi agisindan ¢ok onemlidir. Diger yandan bilangonun
detayl1 incelenmesi, bir ekonomideki mevcut ve gelecek riskleri géstermesinin yaninda gelecek
doénemlere yonelik olusturulacak politika onerileri i¢in de iyi bir yol gostericidir. Odemeler
bilangosu; cari islemler hesabi, sermaye hesabi, finans hesabi, resmi rezervler hesabi ve net hata
ve noksan hesaplarindan olusur. Bu hesaplar arasinda cari islemler hesabi, reel ekonomiyle
dogrudan iligkili olmasi, finans hesabi ise bir ekonominin dig kaynak ihtiyacini nasil
karsiladigin1 gostermesi nedeniyle 6demeler bilangosunda ¢ok 6nemli bir yere sahiptirler.

Uluslararast Yatirrm Pozisyonu (UYP), bir ekonomideki yerlesik kisilerin yurt dist
yerlesik kisilerden olan finansal alacaklari ile rezerv varlik olarak tutulan altin seklindeki
finansal varliklarinin ve yerlesiklerin yurt dis1 yerlesik kisilere olan finansal yiikiimliiliiklerinin
belli bir tarihteki stok degerini gosteren istatistiki bir tablodur. Uluslararast Yatirim
Pozisyonunda toplam finansal varliklar ile toplam finansal yiikiimliiliiklerin farki, net
uluslararas1 yatirim pozisyonu olarak adlandirilmaktadir. Bagka bir deyisle, net uluslararasi
yatirim pozisyonu, bir iilkenin yurt disindan alacaklariyla, yurt digina borglarinin netini
gostermektedir. Net pozisyon pozitif veya negatif olabilir. UYP, stok bir degisken iken bu
tabloda yer alan degiskenlerin yillar itibariyle gelir ve giderleri (akim degisken) cari iglemler
bilangosunun altinda yer alan birincil gelir dengesinde izlenir. Birincil gelir hesabi, emek,
finansal ya da dogal kaynak saglanmasi karsiliginda elde edilen gelirler ile 6denen tutarlar
gostermektedir. Caliganlarin {icretleri ile dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlart ve diger
yatirimlara iliskin yatirim gelir ve giderlerini igermektedir. Genel olarak bir ekonomiye
yonelmis dogrudan yatirimlar, tahvil ve hisse senedine yatirim igin gelen sermaye ve dis borglar
finans hesabina kaydedilirken, bunlarin gelir ve giderleri cari islemler bilangosunda yer alan
birincil gelir hesabina kaydedilir.

Tiirkiye gibi gelismesi icin kronik bir sekilde dis kaynaga ihtiya¢ duyan ve giin gectikce
disa daha da agik olan ekonomilerde cari islemler a¢iginin finansmani ve kalitesi lizerine yogun
bir tartisma vardir. Siirekli cari acik veren ve 2000’11 yillardan sonra bu agiklarin rekor
diizeylere ulastigi Tiirkiye ekonomisi, bu a¢i1g1 finanse etmek i¢in daha fazla kaynaga ihtiyag
duymustur. Ancak, gelen bu sermayenin kar transferi, temettii 6demeleri ve faiz 6demeleri

2000’11 yillarin basindan giiniimiize kadar birincil gelir hesab1 acigini iki katina ¢ikarmistir.
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Dolayisiyla cari agig1 finanse etmek i¢in daha fazla kaynak, daha fazla kaynak ise daha fazla
faiz ve kar transferine yol agmis ve bu da cari agigin daha da artmasina neden olmustur. Artan
cari ac181 finanse etmek i¢in daha fazla sermayeye ihtiya¢ duyulmasi, glinlimiizde sorun olmasa
bile ileride bir kisir dongiiye doniisebilme riskine sahiptir. Bu sebeple Tiirkiye ekonomisinde
UYP ve birincil gelir hesabmin gelisimini analiz etmek kanimizca énemlidir. Ornegin 2016
yilinda cari iglemler hesabi yaklasik 32 Milyar dolar agik vermigken birincil gelir hesabindan
kaynakli agik yaklasik 9 Milyar dolar olmustur. Yani 2016 yilindaki 32 Milyar dolarlik cari
ac1gin yaklasik % 28’1 birincil gelir agigindan kaynaklanmistir. Bu kiigiik 6rnek bile Tiirkiye
ekonomisi agisindan UYP ve o6demeler bilangosunun finans ve birincil gelir dengesinin
analizinin gelecege yonelik politika olusturulmasinda yol gdsterici olmasi agisindan ¢ok dnemli
oldugunu gostermektedir.

Calismanin birinci boliimiinde, Uluslararasi Yatirim Pozisyonunun temel 6zellikleri
aciklanacaktir. Ikinci boliimde ise ddemeler bilangosunun tanimi, 6zellikleri ve alt hesaplarinin
aciklanmasinin yaninda IMF’nin 6. El Kitabi'nin édemeler bilangosunun ve UYP’nin kayit
tekniginde ne tiir yenilikler getirdigi incelenecektir. Uciincii boliimde birincil gelir hesabina
kaydedilen kalemlerin detayli analizine ve ikincil gelir hesabinin temel o6zelliklerine yer
verilecektir. Caligmanin dordiincii boliimiinde, Tirkiye ekonomisinde Uluslararasi Yatirim
Pozisyonu ve birincil gelir hesabinin tarihsel gelisiminin yaninda Tiirkiye gibi ayni sorunlari
yasayan bazi gelismekte olan iilkelerle birlikte gelismis tilkelerin verilerine de yer verilecektir.
(Calisma sonug ve Oneriler kismiyla son bulacaktir.

1. Uluslararas1 Yatirnm Pozisyonunun Temel Ozellikleri

Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirrm Pozisyonu istatistikleri, Uluslararasi1 Para
Fonu (IMF) tarafindan iiye iilkelere yol gosterici olarak hazirlanan “Odemeler Dengesi ve
Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu Altinci El Kitabi (Altinc1 El Kitabi-BPM6)”nda yer alan
uluslararasi standartlar temelinde derlenmektedir. Uluslararast Yatirrm Pozisyonu (UYP),
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan 1996 yilindan itibaren derlenmeye
baglanmigtir. G-20 iilkelerinden biri olan Tiirkiye, UYP istatistiklerini varliklarda; portfoy
yatirimlari, dogrudan yatirimlar, diger yatirimlar, rezerv varliklar, yiikiimliiliklerde ise
dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlar: ve diger yatirimlar ana kalemlerinden olusacak sekilde
“yillik ve gosterge niteliginde aylik olarak derlemekte ve yayimlamaktaydi. UYP, Mayis 2012
tarihinden beri ise, 2006 yili ilk ¢eyreginden baslayan bir zaman serisini i¢erecek sekilde “li¢
aylik ve gosterge niteliginde aylik” olarak TCMB tarafindan yayimlanmaya baslamistir. UYP
ve O0demeler dengesi akim-stok iliskisi agisindan degerlendirildiginde, belirli bir dénem

arasindaki (6rnegin 2016 ve 2017 yili sonlar1 igin) akim hareketler 6demeler dengesi
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istatistiklerine kaydedilmekte, deger ve kur farki degisimleri ile birlikte akim hareketler
UYP’ye yansitilmakta ve ddemeler dengesinde yer alan finansal hesaplarin stok tutarlari
olusturulmaktadir. Bu ¢ergevede, Biitiinlesik UYP Tablosu ile iki donem arasindaki UYP stok
degisiminin kaynaklar1 belirtilmektedir. Bu dogrultuda, iki stok arasindaki farkin ne kadarmin
O0demeler dengesi akim islemlerinden, ne kadarmnin da kKur degisimi, fiyat degisimi ve diger
nedenlerden kaynaklandigi gosterilmektedir (TCMB, 2016:9-18).

UYP’de toplam finansal varliklar ile toplam finansal yiikiimliliiklerin farki net
uluslararas1 yatirirm pozisyonu olarak adlandirilmaktadir. Baska bir deyisle, net uluslararasi
yatirim pozisyonu, Tiirkiye’nin yurtdisindan alacaklariyla, Tiirkiye’nin yurtdisina borg¢larinin
netini gostermektedir. Net UYP pozisyonu pozitif veya negatif olabilir (TCMB, 2016:9-18).
Uluslararas1 yatirim pozisyonu tipki bir bilango gibi iki tarafli bir tablo bi¢iminde diizenlenir.
Tablonun bir tarafinda varliklar diger tarafinda yiikiimliiliikler yer alir. Bu tabloyu denklemlerle
ifade edebiliriz (Egilmez, 2016)";

Uluslararasi Net Yatirim Pozisyonu = Varliklar — Yiiktimliliikler
Varliklar = Dogrudan Yatirimlar + Portfdy Yatirimlari + Diger Yatirimlar + Rezerv Varliklar

Yikiimlilikler = Dogrudan Yatirimlar + Portfoy Yatirimlar1 + Diger Yatirimlar

UYP’de stoklar her donem sonunda gegerli piyasa degerleri {izerinden
degerlendirilmekte ve yine donem sonunda gecerli kurlarla ABD dolar karsiliklari
bulunmaktadir. Buna gore, donem sonu piyasa fiyatlariyla ve cari kurlarla degerlenmis varlik
ve yikimlilik kalemleri i¢in iki donem arasindaki fark, ©demeler dengesi finans
hesaplarindaki akim rakamlar ile iki donem arasindaki piyasa degeri degisimi ve kur
farklarindan olugmaktadir. Ornegin; “Portfoy Yatirmlari-Yiikiimliiliikler” kalemi altinda yer
alan ve 2012 yil sonu itibartyla 70.616 milyon ABD dolar1 olan yurtdisinda yerlesik kisilerin
miilkiyetindeki hisse senedi stoku, 2013 yil1 i¢inde yapilan ve 6demeler dengesi istatistiklerine
yansitilan net alimlar nedeniyle 842 milyon ABD dolar1 artmis, ancak hisse senetlerindeki fiyat
diisiisleri ve doviz kuru degisimi nedeniyle 19.124 milyon ABD dolar deger kaybederek, 2013
yil sonu cari piyasa ve kur degerleriyle 52.334 milyon ABD dolarina diigmiistiir. Ayn1 kalem
altinda “Bor¢ Senetleri-Genel Hiikiimet- Yurti¢i’nde yer alan yurtdisinda yerlesik kisilerin
miilkiyetindeki Devlet i¢ Borglanma Senetleri, 2012 yil sonu itibartyla 62.685 milyon ABD
dolar1 iken, 14.691 milyon ABD dolarlik deger ve kur farkindan dolay1 azalig nedeniyle, 4.133
milyon ABD dolarlik net alimlara ragmen, 2013 yil sonunda 52.127 milyon ABD dolarma

diismiistiir. Bu islemlerin 6demeler dengesi istatistikleri ve UYP’ye yansimasi asagidaki Tablo-

¥ Burada gecen kavramlar, tanim, igerik ve veri kaynaklari agisindan demeler bilangosundaki kavramlarla aymdir.
flerleyen béliimlerde bu kavramlar detayli sekilde agiklanacaktir.
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1°deki gibidir. Ornekte de gériilecegi iizere, yil igindeki alim ve satimlar ddemeler dengesi
istatistiklerine kaydedilmekte, deger ve kur farki degisimleri ise UYP’ye yansimaktadir.
Boylece iki donem arasindaki stok farki i¢indeki deger ve kur farki degisimleri, 6demeler
dengesi istatistikleri ile UYP arasindaki farki olusturmaktadir (TCMB, 2016:17-18).

Tablo 1.0demeler Bilancosu ve UYP Akim-Stok iliskisi (Milyon Dolar)

2012 Yilsonu 2013 Y1 Odemeler 2013 Y1l Deger ve 2013 Yilsonu
Stoku Bilancosu islemleri Kur Farki Stoku
Degisimleri
Hisse Senetleri 70,616 842 -19,124 52,334
Borg¢ Senetleri-Yurtici 62,685 4,133 -14,691 52,127

Kaynak: TCMB
2. Odemeler Bilancosunun Tanimm ve Ozellikleri

Dis 6demeler bilangosu, iilkelerin belirli bir donem igerisindeki dis ekonomik ve mali
iligkilerinin durumunu ifade eder. Bir iilkenin dis 6demeler bilangosundaki denge veya
dengesizlik, uluslararas1 6deme giiciinii ve ekonomik ve mali itibarinin da gostergesidir. Milli
gelir ve ¢aligsma diizeyi, biiyiime orani, doviz kuru, enflasyon orani, gelir dagilimi ve dis borglar
gibi makroekonomik gostergeler, 6demeler bilangosundaki kalemler ile yakindan iligkilidir.
Mali ve parasal politikalar1 belirleyen veya uygulayan kuruluslar, dis 6demeler dengesindeki
degismeleri yakindan takip ederler. Dogrudan veya dolayli yabanci yatirim yapanlar, dis
odemeler dengesindeki gelismelerle ilgilenirler (Salvatore, 2004:429-434). Odemeler
bilangosu, TCMB tarafindan tutulur*, TCMB 6demeler dengesi ve uluslararasi yatirim
pozisyonu istatistikleri kayitlarini tutarken IMF tarafindan iiye tilkelere yol gosterici olarak
hazirlanan “Odemeler Dengesi ve Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu Altinc1 El Kitabini (Altinct
El Kitabi-BPM6)® goz &niinde bulundurur. Odemeler bilangosu kalemleri, stok degil akim
degiskenlerdir. TCMB, 6demeler bilangosu kayitlarini tutarken, TCMB ve Tiirkiye'de yerlesik
bankalar, TUIK, T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanli1'nin yapmis oldugu anketler ve giimriiklerden
elde ettigi bilgileri kullanir. Bu bilgilerle para kayitlar1 tutarsiz ise Merkez Bankasi, bunu
istatistiki farklar ya da net hata ve noksan hesabma kaydeder (TCMB, 2015:4). Odemeler
bilang¢osunda ifade edilen ekonomik islemler; mal, hizmet ve gelirle ilgili kalemleri, finansal
varlik ve yiikiimliliiklerle ilgili islemleri, bir ekonomide yerlesik kisilerden diger bir

ekonomide yerlesik kisilere karsiliksiz olarak reel ya da finansal kaynaklarin saglandigi

¥ Odemeler bilangosu verileri, 1975 yilina kadar Maliye Bakanlig: tarafindan tutulurken; 1975 yilindan itibaren
TCMB tarafindan tutulmaya baslanmistir (TCMB, 2015:13).
§ Balance of Payments and International Investment Position Manual (Sixth Edition).
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transferleri kapsamaktadir (Salvatore, 2004:429-434). Tirkiye'nin 6demeler bilangosu
kayitlari, ABD dolar1 cinsinden tutulur (TCMB, 2015:4-5).

Odemeler dengesi taniminda iki temel kavram bulunmaktadir. Bunlar "ekonomi" ve
"yerlesiklik"tir. "Ekonomi" kelimesi, bir devlet tarafindan idare edilen cografi bolgeyi,
yerlesiklik deyimi ise bir ekonomide bir yi1ldan fazla siire ile devamli olarak ikamet eden gercek
ve tlizel kisileri ifade etmektedir. Yerlesikten kasit milliyet demek degildir (TCMB, 2015:4-7).

Odemeler bilancosu istatistiklerinde ana ilke, ¢ift kayit muhasebe sistematigidir.
Odemeler dengesinin her bir islemi, o islemin giris ve ¢ikis kayitlarim1 gosterecek sekilde iki
ayr1 kaleme esit degerde ve karsilikli olarak kaydedilmektedir. Cift kayit muhasebe sistemine
gore her ekonomik islemin bir "alacak" bir de "bor¢" olmak tizere iki kaydi gerekmektedir. Cift
kay1t prensibi ¢ergevesinde ekonomik islemlerin alacak ve borg kayitlart miilkiyet degisiminin
gergeklestigi anda yapilir. Buna "miilkiyet prensibi" denir (IMF, 2009:29-52).

Odemeler bilangosunun alt hesaplarina detayli bakacak olursak; ilk hesabimiz reel
ekonomiyi de yakindan ilgilendiren, cari islemler bilancosudur (CiB). CIB 4 tane alt hesaptan
olusmaktadir. Bunlardan ilki dis ticaret dengesidir. Bu alt hesapta iilkenin ihrag¢ ve ithal ettigi
mallarin kaydi1 yapilir. Ikinci hesap ise bankacilik, nakliye, sigorta ve seyahat (turizm)™ gibi
kalemleri kapsayan hizmetler’ hesabidir. Cari islemler bilancosunun iigiincii alt hesabi ise
birincil gelir hesabidir. Ucret gelir ve giderleri, dogrudan yatirim, portfdy yatirimlari ve diger
yatirimlardan elde edilen gelir ve 6denen tutarlar1 igermektedir. Bu kalem dogrudan yatirimlar
ile ilgili olarak hisse gelirleri, kar paylari, sermayeye katilan kazanclar ile sirketler aras1 diger
yatirrmlardan dogan gelir ve giderleri igermektedir. Portfoy yatirnmlarinda da hisse
senetlerinden elde edilen gelirler, tahvil ve benzeri borg enstriimanlari ile ilgili gelir ve giderleri
kapsamaktadir. Diger yatirimlarda ise diger borclanma ile ilgili gelir ve giderler
kaydedilmektedir. Ikincil gelir hesabi ise cari islemler bilancosunun dérdiincii kalemidir.
Ulkeye mal, hizmet ya da para girisi gerceklestiginde, bu girisler karsiliginda kaynak transferi
yapilmiyorsa s6z konusu kalem ikincil gelir hesabi olarak gosterilir. Yapilan karsiliksiz
transfer, bagista bulunan tilke acisindan borg islemi niteligindedir. Yapilan bagisin mal seklinde
olmasi durumunda mal hesabina alacak kayd diisiiliir. Cari islemler bilangcosunun ilk kalemi

olan dis ticaret dengesi ihracat ile ithalatin farki alinarak net bir sekilde mal dengesi olarak

™ Diinya Turizm Orgiitii'niin turizm istatistikleri metodolojisinde yaptig1 degisikliklerin bir sonucu olarak
o6demeler dengesi istatistiklerinde turizm kaleminin ismi 2013 yili itibariyle seyahat olarak degistirilmistir (TCMB,
2015:16).

T 6. El Kitabi'nin getirdigi yeni standartlara gore "islem goren mallar" yeniden smiflandirilmistir. Eskiden dis
ticaret dengesinde izlenen islem gdren mallar, yapilan degisiklikle hizmetler hesabinda izlenmeye baslanmustir.
Bir malin iglem gérmeden 6nceki degeri ile yurt disinda islem gordiikten sonraki degeri arasindaki fark hizmetler
kalemine kaydedilmeye baslanmigtir (TCMB, 2015:7-9).
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gosterilir. Daha sonra bilancoda mal dengesine hizmetler hesabi eklenerek mal ve hizmet
dengesi olarak bir bakiye verilir. En sonunda ise birincil gelir hesabinin eklenmesiyle mal,
hizmet ve birincil gelir dengesinin toplam net bakiyesi bilangoya yansitilir (TCMB, 2015:7-9).

Odemeler bilangosunun ikinci ana hesabi, sermaye hesabidir. Bu hesap, sermaye
transferleri (bor¢ affi ve diger sermaye transferleri)** ve iiretilmeyen ve finansal olmayan
varliklarin edinimi ve elden ¢ikarilmasi (kara parcasi gibi maddi varliklar ile bayilikler, ticari
marka ve kira ile lisans gibi transfer edilebilir sézlesmeler gibi maddi olmayan varliklar) gibi
islemleri kapsamaktadir. Burada spor kuliiplerinin bonservis bedelleri de izlenmektedir.
(TCMB, 2015:9).

Odemeler dengesinin iigiincii 6nemli ana hesabi, finans hesabidir. Finans hesabi
mahiyetine gore; dogrudan yatirimlar®®, portfoy yatirimlari, finansal tiirevler, diger yatirimlar
ve rezerv varliklarindan olugsmaktadir. Finans hesabinda bor¢ ve alacak yerine sirasiyla net
varlik edinimi ve net yilikiimliiliik olusumu terimleri kullanilmaktadir. Dogrudan yatirim
kaleminde 6. El Kitabu ile birlikte "tersine yatirim" kavramina yer verilmistir. Tersine yatirim,
yurtdigindaki sube, istirak ve bagli ortakligin Tiirkiye'deki ana ortagina yaptig1 yatirimlar olarak
tanimlanir ve yiikiimliiliik olarak kaydedilir. Finans hesabinin ikinci 6nemli alt kalemi olan
portfoy yatirimlari, hisse senetleri ile kamu ya da 6zel kuruluslarca ihrag edilen bono ve tahvil
seklindeki bor¢ senetlerini ve diger para piyasasi araglarini igcermektedir. Finans hesabinda
izlenen bir diger alt hesap, rezerv varliklardir™". Rezerv varliklar; IMF nezdindeki varliklar'f
ve resmi rezervlerden (d6viz varliklar1 ve menkul kiymetlerden olusur) olugsmaktadir (TCMB,
2015: 19-23). Finans hesabindaki bu alt hesaplarin net toplamlar1 sonucunda bir iilkede finans
hesabi negatif ya da pozitif bakiye verebilmektedir. Cok diisiik ihtimalle sifir degerini de
alabilmektedir. Sifir olmasi lilkeye finans hesabi ile giren ¢ikan paranin esit oldugu anlamina
gelmektedir. Finans hesabinin eksi deger almasi, iilkeye ¢iktigindan daha fazla para girdigini,

tersi durumda ise iilkeden girenden daha fazla para ¢iktigimi gosterir++,

¥ 6. El Kitabi'nda, gogmen transferleri miilkiyet degisimi igermemesi nedeniyle artik 6demeler dengesi
istatistiklerine kaydedilmemektedir (TCMB, 2015:9).

3% Dogrudan yatirimlar agisindan, yatirrmcinin isletmenin sermayesinde % 10 ya da daha fazla paya sahip olmas1
veya yonetiminde s6z sahibi olmasi esastir (IMF, 2009:5-29).

™ Rezerv varliklar, TCMB’nin ddemeler bilangosunu yayinladig: istatistiklerde ayrmtili sunuma gore finans
hesabinda izlenirken; analitik sunumda ayri1 bir hesap olarak kaydedilmektedir.

0,98 oy orani ise % 0,95’e yiikseltilmistir (https://www.imf.org/external/np/sec/memdir/members.aspx).

1 IMF’in 5. El Kitabi’na gore finans hesabinda net bakiye art1 (+) ise iilkeye net para girisi oldugu, eksi (-) ise
net doviz ¢ikisi oldugu anlamina geliyordu. IMF’in 6. El Kitabi’na gore ise artik finans hesabinda net bakiye art1
(+) ise iilkeden net para ¢ikis1 oldugu, eksi (-) ise net doviz girisi oldugu anlamina gelmektedir. Diger yandan 5.
El Kitabi'na gore eskiden rezerv varliklarin eksi (-) igsaret almasi, {ilkenin rezervlerinin arttigi, art1 (+) isaret almast
ise rezervlerinin azaldig1 anlamina geliyordu. Oysa 6. El Kitabi ile birlikte artik rezerv varliklarin eksi (-) isaret
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Odemeler bilangosunun doérdiincii ve son ana hesab1 net hata ve noksan (istatistiki
farklar) hesabidir. Glimriik idarelerine verilen mal bildirimlerinin yanlis kaydedilmis olmasi,
kacakgilik, seyahat (turizm) gelirlerinin anket ile belirlenmesi ve ithalat ve ihracat islemi ile
bedeli olan paranin farkli donemlerde Odenmesi gibi nedenlerle bu hesaba ihtiyag
duyulmaktadir. Odemeler bilangosunun her isleminin iki ayri isaretle (alacak ve borg kaydi)
kaydedildigi bir muhasebe sistemi olmasi nedeniyle, ddemeler dengesi konusu her islem,
mabhiyeti itibartyla ilgili kaleme kaydedilirken, kars1 kaydinin da bir baska kalemde yer almasi
esastir. Bagka bir deyisle, her islemin esit degerde alacak ve borg¢ kayitlartyla kaydedilmesi,
boylece cari islemler hesab1 ve sermaye hesabinin toplaminin her zaman finans hesab1 kalemine
esit olmasi gerekmektedir. Ancak, verilerin degisik kaynaklardan elde edilmesi, degerleme,
olgme ve kayit zamani farkliliklar1 yaratmakta; sonug itibariyla olusan farklar net hata ve
noksan hesabina "kalint1" seklinde yansimaktadir. Bu kalem, finans hesabindan cari iglemler
hesab1 ve sermaye hesabinin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir (Pugel, 2004:377-397). Net hata
ve noksan terimi, sadece derleyiciler kaynakli bir hata seklinde yorumlanmamalidir. So6z
konusu kalintida, eksik veri kaynaklar1 ve raporlama kalitesinin diisiik olmasi gibi diger
etkenler de siklikla gézlenmektedir®s?,

2.1. Altinc1 El Kitabi ile Tiirkiye'nin Odemeler Bilancosu Kayitlarinda Yapilan
Degisiklikler

Odemeler bilancosu istatistiklerinin derlenmesinde kullanilan uluslararas1 standartlar,
IMF e iiye ¢esitli tilkeler ile uluslararas1 ve bolgesel organizasyonlardan uzmanlarin katilimiyla
olusturulan IMF Odemeler Dengesi Komitesi’nin danismanliginda ve IMF’ye iiye tiim
iilkelerin gesitli diizeylerde yaptig1 katkilarla IMF Istatistik Boliimii tarafindan giincellenerek
yayinlanir. IMF El Kitaplarinin yayinlanmasinin nedeni, 6demeler bilancosuna iliskin
standartlar getirmek, tanimlamalari ortaya koymak ve iilkelere iliskin veri birligi saglamaktir
(TCMB, 2014:3).

IMF ilk el kitabin1 1948°de, ikinciyi 1950°de tigiinciiyli 1961 ve dordiincii el kitabini
1977 yilinda yaymlamistir. Besinci El kitab1 1993 yilinda yayinlanirken, altinci ve son El Kitab1

almasi rezervlerin azalmasi, tersi durumda arti (+) isaret almasi ise rezervlerin artmasi anlamina gelmektedir (IMF,
2009:80-98).

%% Dng ticarete iliskin mal hareketlerinin giimriik kayitlarindan elde edilmesine karsin, ddemelerin banka
kayitlarindan alinmasi, islemlerin karsilikli kayitlarinin ayni degerle kaydedilmesini zorlastirmaktadir. Glimriik
kayitlarinda fatura degerine gore 100 dolarlik ihracat bedelinin, ihracatginin yurticinde yerlesik bankadaki
hesabina 70 dolar olarak yatirilmasi, kalan 30 dolarin ise yurtdisindaki bir banka nezdindeki hesabinda kalmasi
halinde, bankalar sisteminden alinan veriler iginde goriilmeyen 30 dolarlik tutar net hata ve noksan kalemine
yansimaktadir. Ancak, yurti¢inde yerlesik bankacilik dist kesimin yurtdisi mevduatlarindaki degisim, 2008 yili
verilerinden baslamak iizere, BIS Uluslararas1 Yerel Bankacilik Istatistiklerinden derlenmekte ve "diger
yatirimlar/efektif ve mevduatlar/net varlik edinimi/diger sektorler" kalemi altinda kaydedilmektedir (TCMB,
2015:23).
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ise 2009 yilinda yaymlanmistir. IMF’in yayimladigi el kitaplar, tlkelere yol gdsterici
niteliktedir (IMF, 2009:3-6). TCMB 6. El Kitabina yonelik 6demeler dengesi istatistiklerini
2014 yilinin son geyreginde yayinlamaya baslamistir (TCMB, 2014:3).

6. El Kitabi’ndaki ilk degisiklik, kalemlerin isaretleme sisteminde meydana gelmistir.
Buna gore varlik artiglar1 ve yiikiimliililk azalislarinin negatif isaretle, varlik azalislar1 ve
yiikkiimlilik artiglarinin pozitif isaretle takip edildigi sistem terk edilmistir. Cari islemler ve
sermaye hesaplarinda hem gelir hem de gider kalemleri pozitif (+) isaretle kaydedilmektedir.
Her hesabin bakiyesi gelirden giderin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir. Gelirler giderlerden
biiyiik ise kayit pozitif (+), tersi durumda ise negatif (-) kaydedilir. Finans hesabinin yeni
isaretleme sistemi, Uluslararasi Yatirnm Pozisyonu ile tutarlt hale getirilmistir. Yeni kayit
sisteminde pozitif isaret varlik ya da ylikiimliiliiklerdeki artig1 gosterirken; negatif isaret ise
varlik ya da yiikiimliiliiklerdeki azalis1 gostermektedir. Varlik ve yilikiimliiliik islemlerinin
netinin hesaplandigi hesap bakiyeleri pozitif veya negatif olabilecektir. 6. El Kitabi’nda finans
hesabinin bakiyesi, 5. El Kitabi’ndakinin tersidir. 5. El Kitabi’nda finans hesabindaki net
girigler pozitif (+) isaretle gosterilirken; 6. El Kitabi’'nda negatif (-) isaretle gosterilmektedir
(TCMB, 2014:4).

Altinc1 El Kitabr ile cari islemler ve sermaye hesabinda yapilan bazi degisiklikler
asagidaki gibi siralanabilir (TCMB, 2014:4-5);

v" Eskiden dis ticaret dengesi i¢inde gosterilen “limanlarda saglanan mallar”, yeni sistemle
yine dis ticaret dengesi altinda yer alan “genel mal ticareti” kalemine “uyarlama” kalemi
aracilifiyla ilave edilmis ve ayr1 bir kalem olmaktan ¢ikarilmistir.

v" Eskiden “islem goren mallar” ve “tamir géren mallar” dis ticaret dengesine kaydedilirken,
yeni sistemde hizmetler kalemine kaydedilmektedir. Net transit ticaret geliri, eskiden
hizmetler kalemindeyken; simdi dis ticaret dengesine kaydirilmistir.

v" Hizmetler kaleminde yer alan turizm kalemi seyahat adiyla kaydedilmeye baglanmistir.

v" Eskiden yatirim gelir dengesi olarak kaydedilen hesap birincil gelir; cari transferler ya da
karsiliksiz transferler olarak kaydedilen hesap ikincil gelir dengesi olarak kaydedilmeye
baslanmuistir.

v’ Daha Once cari transferler kaleminin altinda yer alan isgi gelirleri kalemi yerini is¢i
gelirlerini de kapsayan ve yurtigi yerlesik 6zel kisilerle yurtdis yerlesik 6zel kisiler arasinda
gergeklesen tiim transferlerin yer aldigi kisisel transferler kalemine birakmistir.

v’ Eskiden sermaye hesabina kaydedilen gogmen transferleri kalemi, 6demeler dengesi

kayitlarindan tamamen ¢ikarilmistir.
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v' Patent, telif haklar1 ve diger fikri miilkiyet haklar1 eskiden sermaye hesabinda izlenirken;
simdi hizmetler kalemine kaydedilmektedir.

Altinci El Kitabi ile finans hesabinda yapilan baz1 degisiklikler asagidaki gibi siralanabilir
(TCMB, 2014:6-7);

v" Eskiden varliklar ve yiikiimliiliikler olarak adlandirilan kayitlar, yeni sistemle net varlik
edinimi ve net yiikiimliilik olusumu seklinde adlandirilmaktadir.

v" Dogrudan yatirimlar kalemi eskiden yurtiginde ve yurtdisinda seklinde kaydedilirken; yeni
yontemle varliklar ve yiikiimliiliikler ayrimlarina gidilmistir. Tiirkiye’de yerlesik ana ortagin
yurtdisindaki sube, istirak ve bagli ortaga yaptigr dogrudan yatirimlar varliklar kalemi
altinda, yurtdigindaki sube, istirak ve bagli ortakligin Tiirkiye’deki ana ortagina yaptigi
yatirimlar (tersine yatirim) da yiikiimliiliikler kalemi altinda izlenmektedir. Ayn1 zamanda,
Tiirkiye’de yerlesik istirak ve bagli ortakligin yurtdisinda yerlesik ana ortagina yaptigi
yatirimlar da yine varliklar kalemi altinda gosterilmektedir.

v" Altinc1 El Kitabi ile hisse senedi kalemi altina bankalar ve diger sektorler olmak tizere
yurtdist yerlesik yatirimcilarin yatirim yaptiklar sektorler eklenmistir. IMF tarafindan tiye
tilkelere tahsis edilen SDR, finans hesabinda izlenmeye baslamistir.

Yukarida 6. El Kitabr’nin getirmis oldugu bazi temel degisimleri gérmiis olduk. Konunun
daha iyi anlagilabilmesi adina Tiirkiye’ nin son ii¢ yildaki 6demeler bilangosunu tablo halinde
Ozetleyerek gostermek ve yorumlamak igin asagidaki Tablo-2 hazirlanmistir. Tabloyu
yorumlamadan &nce daha énce de ifade ettigimiz gibi cari islemler bilangosu (CIB) ve sermaye
hesab1 (SB) toplaminin finans hesabina (FH) esit olmak zorunda oldugunu bilmemiz gerekir.
Bu hesaplar birbirine esit degilse aradaki fark, net hata ve noksan hesabiyla (NHN)
esitlenmektedir. Tabloda once 2014 yiliyla baslayalim. 2014 yilinda ihracat 168.926 Milyon
dolar, ithalat ise 232.523 Milyon dolar olmustur. Yani dis ticaret agigimiz (X-M), - 63.597
Milyon dolar olmustur. Hizmetler kaleminde gelirimiz 51.657 Milyon dolar, giderimiz ise
24.889 Milyon dolar olmustur. Eskiden gelirler yani iilkeye giren doviz art1 (+), giderler yani
tilkeden ¢ikan para ise eksi (-) kaydedilirken; 6. El Kitabi ile birlikte iki hesap da art1 (+)
kaydedilmeye baslanmistir. Bu hesapta en biiyiik pay, seyahat (turizm) kalemine aittir.
Hizmetler kaleminin net bakiyesi 26.768 Milyon dolar fazla vermistir (51.657-24.889 =
26.768). Mal dengesinde ortaya ¢ikan - 63.597 Milyon dolarlik agigin 26.768 Milyon dolar1
hizmetler kalemindeki arti bakiye ile karsilanmistir. Mal ve hizmet hesabi net bakiyemiz

- 36.829 Milyon dolara diismiistiir.
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Tablo 2. Odemeler Dengesi Altinci El Kitab1 (Milyon Dolar)*

YILLAR
HESAPLAR 2014 2015 2016**
A. CARI ISLEMLER HESABI - 43.597 -32.118 - 32.564
1. Thracat 168.926 151.970 150.162
2. Ithalat 232.523 200.084 191.018
Mal Dengesi - 63.597 -48.114 - 40.856
3. Hizmet Gelirleri 51.657 46.480 37.267
4. Hizmet Giderleri 24.889 22.272 21.771
Mal ve Hizmet Dengesi - 36.829 - 23.906 - 25.360
5. Birincil Yatirim Kaynakli Gelirler 4.874 4471 5.311
6. Birincil Yatirim Kaynakli Giderler 13.049 14.113 14.308
Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi - 45.004 - 33.548 - 34.357
7. Ikincil Yatirrm Kaynaklh Gelirler 1.407 1.430 1.793
B. SERMAYE HESABI -70 -21 23
C. FINANS HESABI - 41.627 -21.941 - 21.757
1. Dogrudan Yatirimlar: Net Varlik Edinimi 7.047 5.095 3.144
2. Dogrudan Yatirimlar: Net Yiikiimliiliilk Olusumu 12.828 17.550 12.307
3. Portfoy Yatirimlari: Net Varlik Edinimi 746 6.129 1.511
4. Portfoy Yatirimlari: Net Yiikiimliilik Olusumu 20.860 - 9.590 7.803
5. Diger Yatirimlar: Net Varlik Edinimi 1.675 14.963 6.143
6. Diger Yatinimlar: Net Yiikiimliiliik Olusumu 16.939 28.337 13.258
7. Rezerv Varliklar - 468 -11.831 813
Cari, Sermaye ve Finans Hesaplari Toplami -2.040 -10.198 -10.784
D. NET HATA VE NOKSAN 2.040 10.198 10.784

* Tablo, 6demeler bilangosunun “Ayrintili Sunum” teknigi 6zetlenerek hazirlanmistir.
** Gegici
Kaynak: TCMB

Birincil gelir dengesinden elde edilen gelir 4.874 Milyon dolar iken giderler ise 13.049
Milyon dolar olarak gergeklesmistir (bu kalem eskiden tilkeden para ¢ikisina neden oldugu igin
eksi (-) isaretle takip edilirken; simdi art1 (+) isaretle takip edilmektedir). Burada da hem gelirler
hem giderler art1 isaretle kaydedilmistir. Ancak, bu hesabin netine baktigimiz zaman
- 8. 175 Milyon dolar agik oldugunu goriiriiz (4.874-13.049 = - 8.175). Toplamda mal, hizmet
ve birincil gelir dengesinin bakiyesi - 45.004 Milyon dolar olarak ger¢eklesmistir (mal ve
hizmet dengesi - 36.829 Milyon dolar agik verirken birincil gelir dengesinde olusan agikla
beraber acik, 45.004 Milyon dolara yiikselmistir). CiB'in en son kalemi ikincil gelir hesabidir.
Buradaki net bakiye 1.407 Milyon dolardir. Tiirkiye'nin bu hesapta hep fazla veriyor olmasinin
sebebi, bu hesap altinda izlenen kisisel transferler (is¢i gelirleri) boliimiinde yurtdisinda
yasayan Tiirklerin havale yoluyla Tiirkiye'deki yakinlarina géndermis oldugu paralardir. Sonug
olarak bu hesaptan gelen arti 1.407 Milyon dolarla birlikte cari a¢igimiz (mal dengesi +
hizmetler dengesi + birincil gelir dengesi + ikincil gelir dengesi) yaklasik
- 43.597 Milyon dolar olarak ger¢eklesmistir.

CiB'in ikinci ana hesab1 sermaye hesabidir. Bu hesapta yaklasik - 70 Milyon dolar agik
mevcuttur. Bu hesap, hatirlanacag: tizere sermaye transferleri (bor¢ affi ve diger sermaye
transferleri) ve iiretilmeyen ve finansal olmayan varliklarin edinimi ve elden ¢ikarilmasi (kara

parcast gibi maddi varliklar ile bayilikler, ticari marka ve kira ile lisans gibi transfer edilebilir
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sozlesmeler gibi maddi olmayan varliklar) gibi islemleri kapsamaktadir. Dolayisiyla CIB + SB
hesaplarindan iilkenin doviz agig1 yaklasik - 43.667 Milyon dolar olmustur. Bu miktar1 soyle
okumak isimizi daha da kolaylastiracaktir. Ulkenin o yil igindeki reel islemlerden dolay1 doviz
ac1g1 - 43.667 Milyon dolardir ve bu paranin 1 yil igerisinde iilkeye sermaye ¢ekerek finans
hesabiyla karsilamamiz gerekir.

Finans hesabina bakacak olursak; 2014 yilinda Tiirkiye'deki yerlesiklerin yurtdigina
dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak 7.047 Milyon dolar ¢ikardigini ve net varlik edinimi
sagladiklarin1 goriiriiz. Dogrudan sermaye yatirimlari, sifirdan firma kurmak ya da mevcut bir
sirketin tamamin satin almak veya %10°dan fazla olmak kaydiyla bir kismina ortak olmak ve
gayrimenkul satin alimi seklinde olabilmektedir. Eskiden bu tiir bir islem eksi (-) olarak
kaydedilirken, 6. El Kitap'la birlikte bu igslem art1 (+) olarak kaydedilmektedir. Ancak, bu tiir
bir iglemin ililkeden d6viz ¢ikisina sebep oldugunu gézden kacirmamamiz gerekir. Diger yandan
dogrudan yatirimlarin net yiikiimliilik kismina baktigimiz zaman iilkenin net yiikiimliiliik
olusumunun 12.828 Milyon dolar olarak gergeklestigini goriiyoruz. Bu rakam art1 (+) olarak
kaydedilmektedir, ciinkii iilkeye para girisini gostermektedir. TCMB 06demeler bilangosu
istatistiklerine detayl baktigimiz zaman Tiirkiye'ye son yillarda her y1l yaklasik 4 Milyar dolar
civarinda gayrimenkul alim1 seklinde para girdigini goriiriiz. Gayrimenkul satin alimlar1 da
dogrudan yabanci sermaye yatirimi bashgi altinda kaydedilmektedir. Finans hesabinin ilk
kalemi olan dogrudan yatirimlarin net bakiyesine baktigimiz zaman rakamin yaklasik 5.781
Milyon dolar oldugunu gériiriiz. Ulkeye dogrudan yatirim seklinde 12.828 Milyon dolar para
girmisti, 7.047 Milyon dolar ise para ¢ikmust1. Ikisinin neti yaklasik 5.781 Milyon dolardir. Bu
rakamin neti finans hesabinda art1 (+) degil, eksi (-) kaydedilmektedir. Finans hesabinin genel
net bakiyesinde art1 (+) lilkeden para ¢ikis1 oldugunu, eksi (-) ise para girisi oldugunu gosterir.
Bu 6. El Kitabiyla birlikte uygulamaya gecen en onemli degisikliklerden biridir. Ozetle,
dogrudan yatirim kalemiyle beraber iilkeye giren ve ¢ikan paralara baktigimiz zaman net para
girisi yaklasik 5.781 Milyon dolardir ve
-5.781 Milyon dolar olarak kaydedilmesi gerekir.

Finans hesabinin ikinci 6nemli alt kalemi portfoy yatirimlaridir. Bu hesap, hisse
senetleri ile kamu ya da 6zel kuruluslarca ihrag edilen bono ve tahvil seklindeki borg senetlerini
ve diger para piyasasi araglarini igcermektedir. Bu hesapta net varlik edinimi (Tiirkiye'deki
yerlesiklerin yurtdisina portfoy yatirimi seklinde ¢ikardiklar1 para), 746 Milyon dolar iken (bu
rakam eskiden iilkeden para ¢ikisini gosterdigi igin eksi (-) olarak kaydedilirken, yeni
diizenlemeyle art1 (+) olarak kaydedilmektedir); net ylikiimliiliik olusumu (yurtdisindaki
yerlesiklerin Tiirkiye'ye portfoy yatirnmi seklinde getirdikleri para), yaklasik 20.860 Milyon
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dolar olarak ger¢eklesmistir (Bu rakam art1 (+) olarak kaydedilmektedir. Ciinkii tilkeye para
girigini gosterir.). Bu hesabin netine baktigimiz zaman; gelen para 20.860 Milyon dolar (bu
paranin ¢ogu devlet tahvili ve hisse senedi seklinde gerceklesmektedir), ¢ikan para ise 746
Milyon dolar oldugu igin net sermaye girisi 20.114 Milyon dolardir. Yine bu rakam finans
hesabinin genel net bakiyesine -20.114 Milyon dolar olarak kaydedilmektedir. 6. El kitabi ile
getirilen bu yenilikle beraber buradaki eksi (-) ibaresini iilkeye net doviz girisi olarak okumak
gerekir.

Finans hesabinin tigiincii alt kalemi diger yatirimlardir. Diger yatirimlardan kasit; efektif
ve mevduatlar, krediler ve ticari kredilerdir. Diger yatirimlar kaleminde net varlik edinimine
baktigimiz zaman (Tirkiye'de yerlesik olanlarin yurtdisina efektif ve mevduat, kredi ve ticari
kredi seklinde ¢ikardig1 paralar) rakamin 2014 yilinda 1.675 Milyon dolar oldugunu goriiriiz.
Bu rakam eskiden eksi (-) kaydedilirken (¢iinkii iilkeden para ¢ikisini gosterir), yeni
diizenlemeyle art1 (+) kaydedilmektedir. Diger yandan net ylikiimliiliikk olusumu, yaklasik
16.939 Milyon dolar olarak gergeklesmistir. Bu rakam art1 (+) olarak kaydedilir, ¢iinkii {ilkeye
para girisini gdsterir. Bu rakamin 6nemli bir kismi, Tiirkiye'deki yerlesik banka ve reel sektor
firmalarinin disaridan kullanmis oldugu kredilerden olusmaktadir. Diger yatirnm kaleminde
varlik edinimi 1.675 Milyon dolar, yiikiimliilik olusumu yaklasik 16.939 Milyon dolar
olduguna gore bu hesabin neti, yaklasik 15.264 Milyon dolardir. Yani bu hesapla birlikte
Tiirkiye'ye yaklasik net 15.264 Milyon dolar para girisi olmustur. Bu hesabin da finans hesab1
genel toplaminda eksi (- 15.264 Milyon dolar) gosterilecegini unutmamamiz gerekir. Finans
hesabinin son kalemi, rezerv varliklardir. Rezerv varliklar, IMF nezdindeki varliklar, resmi
rezervler (doviz varliklar ve menkul kiymetler) ve diger rezervlerden olusur™ . Bu hesap 2014
yilinda - 468 Milyon dolar olarak gergeklesmistir. Bu hesabin eksi (-) olmasi eskiden tilkenin
rezervlerinin artmasi anlamina gelirken; art1 (+) olmasi iilkenin rezervlerinin azalmasi anlamina
geliyordu. Simdi ise 6. El Kitabi ile birlikte bu hesabin eksi (-) olmasi rezervlerin azalmasi, arti
(+) olmasi ise rezervlerin artmasi anlamina gelmektedir. Finans hesabini genel olarak
toparlayacak olursak; dogrudan yatirimlarin net bakiyesi - 5.781 Milyon dolar (eksi olmasi
tilkeye para girisi anlamina gelir), portfoy hesabinin net bakiyesi - 20.114 Milyon dolar (eksi
olmasu tilkeye para girisi anlamina gelir), diger yatirimlarin net bakiyesi - 15.264 Milyon dolar

(eksi olmasi iilkeye para girisi anlamia gelir) ve son olarak rezerv varliklar - 468 Milyon

Fokkk

TCMB, 5. El Kitabi'nda resmi rezervler basligi altinda parasal altin hesabi var iken 6. El Kitab1 ile birlikte
parasal altin Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu'nda izlendigi i¢in 6demeler bilangosu kayitlarindan kaldirilmistir.
Diger yandan resmi rezervler baslig altinda izlenen menkul kiymetler kalemi, TCMB'nin rezervlerini ABD ve
Ingiltere gibi iilkelerin devlet kagitlarinda degerlendirmesini izlemek igin konulmustur.
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dolardir (eksi olmasi iilkenin doviz agigimi karsilamak icin bu rakam kadar rezervlerini
kullandig1 anlamina gelir). 4 kalemin toplamiyla finans hesabinda goriilen rakam, yaklagik -
41.627 Milyon dolardir. Bu iilkeye finans hesabindan dolay1 net olarak 41.627 Milyon para
girdigini gosterir. Yani iilke CIB + SB hesaplarindaki a¢131, rezerv degisimleri de dahil olmak
iizere, finans hesabindan karsilamaya calismistir. 2014 yilim toparlayacak olursak; iilkenin
CIB+SB hesaplarindan kaynakl1 agi131, yaklasik - 43.667 Milyon dolardir. Bu agik iilkeye giren
43.667 Milyon dolar ile karsilanmistir. Ancak, -43.667 Milyon dolarin 41.627 Milyon dolar1
finans hesabi dolayisiyla iilkeye giren net dis kaynakla (rezerv degisimleri de dahil)
karsilanmasina ragmen 2.040 Milyon dolarlik {ilkeye giren paranin kaynagi belli degildir. Bu
yiizden CIB+SB = FH esitliginin saglanmast i¢in denklestirici bir hesaba ihtiyac vardir ki; buna
O0demeler bilangosu hesaplarinda net hata ve noksan hesab1 denir. 2014 yilinda iilkeye 2.040
Milyon dolar kaynag1 belirsiz para girisi olmustur. Bu hesap eksi (-) olsaydi iilkeden kaynagi
belirsiz para ¢ikisi olacakti.

Tablodan 2015 yili 6demeler bilangosu rakamlarina bakacak olursak; 2014 yilindan
farkli olan bir ka¢ madde {izerinde durmamiz gerekir. 2015 yilinda en dikkat ¢eken bir kag
ozellik sdyle siralanabilir. 2015 yilinda dogrudan yatirimlar kaynakli net yiikiimliiliik olusumu
artmistir. Yani iilkeye dogrudan yatirnm seklinde para girisi olmustur. Bunda ozellestirme
uygulamalarimin etkisi yiiksektir. Diger yandan 2014 yilinda portfoy yatirimlarinda net varlik
edinimi 746 Milyon dolarken 2015 yilinda bu rakam, 6.129 Milyon dolara ¢ikmistir. Buradan
cikacak sonug, yerlesiklerin portfoy yatirimi olarak 2015 yilinda yurtdisini daha ¢ok tercih
ettigidir. Diger yandan 2014 yilinda portfoy yatirimlarinda net yiikiimliilik olusumu 20.860
Milyon dolarken; 2015 yilinda bu rakam eksiye donerek - 9.590 Milyon dolar olarak
gergeklesmistir. Bunun anlami, 2015 yilinda yurtdisi yerlesikler birakin Tiirkiye'ye para
yatirmay1 mevcut portfoy yatirnmlarini bozdurarak Tiirkiye disina 9.590 Milyon dolar para
cikarmislardir. Bunun yaninda, diger yatirnmlar kaleminde 2014 yilinda net varlik edinimi,
1.675 Milyon dolar gibi kii¢iik bir rakam iken 2015 yilinda bu rakam, 14.963 Milyon dolara
firlamistir. Buradan Tiirkiye'deki yerlesiklerin mevduatlarini yurtdisina daha ¢ok yatirmaya
basladiklar1 sonucu ¢ikarilabilir. 2014 yilinda diger yatirimlarda net yiikiimliilik olusumu,
16.939 Milyon dolardan 2015 yilinda 28.337 Milyon dolara ¢ikmistir. 2015 yilinda FED'in faiz
artinmi ve tlilkedeki siyasi gelismelerin etkisiyle ililkeye az sermaye gelmesi ve sermaye
cikisinin etkisi ile diger yatirimlardaki net yiikiimliiliik olusumunun artmasi arasinda bir
baglanti kurmamiz gerekirse; ililkedeki bankalar ve reel sektoriin yurtdisindan 2015 yilinda,
2014 yilina gore daha fazla kredi gektigi ve bor¢landigi yorumu yapilabilir. Son olarak 2014
yilinda 468 milyon dolar rezerv kaybi var iken; 2015 yilinda rezerv kaybi -11. 831 Milyon
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dolara ¢ikmustir. Yani iilke yetersiz dis kaynak sebebiyle kendi rezervlerini kullanarak dis
ac1gim finanse etmistir. 2015 yilina ait diger ilging bir gelisme, yetersiz sermaye girislerine
ragmen lilkeye 10.198 Milyon dolar gibi ¢ok yiiksek sayilacak bir kaynagi belirsiz para giriginin
yasanmasidir. Bu kaynagi belirsiz para girisi, Tiirkiye ekonomisinde dis denge agisindan bir
tampon gorevi gormiistiir.

Son olarak 2016 yilindaki bazi1 énemli rakamlar1 yorumlayacak olursak; ilki sermaye
hesabmin eksiden artiya donmesidir. 2016 yilinda ilkeye + 23 milyon dolar sermaye
hesabindan ciizi de olsa para girisi olmustur. 2016 yilinda portfoy yatirimlari vasitasiyla 2015
yilinda ¢ikis yapan yabancilar tekrar giris yapmislardir. 2016 yilinda portfoy yatirimlarinda net
yiikiimliiliik olusumu, 7.803 Milyon dolar olmustur. 2016 yilinda rezerv varliklarda 813 Milyon
dolar artis olmustur. Yani 2015 yilinda sermaye hareketlerinde sorun yagayan Tiirkiye 2016
yilinda normallesme egilimi gostermistir.

2.2. Altina El Kitab ile Tiirkiye'nin Uluslararasi1 Yatirim Pozisyonunda Yapilan
Degisiklikler
IMF 6. El Kitabiyla UYP kayit tekniginde yapilan degisiklikler asagidaki sekilde 6zetlenebilir
(TCMB, 2016:21-23);

v' "Varliklar/Yurtdisinda Dogrudan Yatirimlar" ve "Yiikiimliiliikler/Yurtiginde Dogrudan
Yatirnmlar" kalemleri "Varlik-Yikiimlilik" prensibi cercevesinde "Varliklar/Dogrudan
Yatirimlar" ve "Yikiimliiliikkler/ Dogrudan Yatirimlar" olarak degismistir.

v Besinci El Kitabi’na gore hazirlanan sunumda Varliklar/ Portfoy yatirimlar/ Borg
senetleri/Para piyasasi araglari, yeni sunumda ayr1 bir kalem olarak yer almayip Borg
senetleri kalemine eklenmistir.

v Besinci El Kitabi’na gore hazirlanan sunumda Genel Hilkiimet ve Merkez Bankasi
tarafindan uluslararasi kuruluslara katki pay1 ve sermaye katilimi olarak gonderilen bedeller
“Varliklar/Diger Yatirimlar/Diger Varliklar/Genel Hiikiimet” ve “Varliklar/Diger
Yatirimlar/Diger Varliklar/Merkez Bankas1” kalemleri altinda ayr1 ayr1 gosterilirken, Altinct
El Kitabi’na gore ayni bedeller yeni agilan “Varliklar/Diger Yatirimlar/Diger Hisse Senedi
ve Katilim Paylar1” kalemi altinda gosterilmeye baslanmistir.

v’ “Hisse Senedi” kalemi altina “Bankalar” ve “Diger Sektorler” olmak tizere yurtdisi yerlesik
yatirimeilarin yatirim yaptiklar: sektorler eklenmistir.

v IMF tarafindan saglanan kota artislar1 Altinci El Kitabi’nda ayri bir kalem olarak
kaydedilmektedir.
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3. Birincil Gelir Hesabi ve ikincil Gelir Hesabinin Odemeler Bilancosundaki Yeri

TCMB birincil gelir hesabin1 derlerken, bankalar ve TCMB'nin aylik doévizli islem
raporlari, yeniden yatirima dondstiiriilen karlar, yillik "yurti¢i dogrudan yatirim anketi" gibi
veri kaynaklarmi kullanirken.™™™ ikincil gelir hesab1 icin de bankalar ve TCMB'in aylik
dovizli islem raporlari ve anketleri veri kaynagi olarak kullanmaktadir (TCMB, 2015:13-14).

Birincil gelir hesabi (primary income account), ddemeler bilangosunun cari iglemler ana
hesabinin altinda izlenen bir kalemdir. Birincil gelir hesabi, emek, finansal ya da dogal bir
kaynak saglanmasi karsiliginda elde edilen gelirler ile 6denen tutarlar1 géstermektedir. Birincil
gelir dengesi toplamda gelir ve gider hesabiyla izlenmektedir. Hem gelir hem de gider kalemi
art1 (+) isaretle kaydedilmektedir. Birincil gelir hesabinda “gelir” iilkeye para girisini gosterir
ve art1 (+) isaretle izlenmesinde bir sakinca yoktur. Ancak, birincil gelir hesabinin “gider”
kalemi iilkeden para ¢ikisini gostermektedir ve eskiden eksi (-) isaretle kaydi yapilirken 6. El
Kitab1 ile arti (+) isaretle izlenmektedir. Birincil gelir kaleminde gelirden gider rakami
cikarilarak net degerlere ulasilir. Gelir giderden biiyiikse bilangoda art1 (+), gider gelirden
biiyiikse eksi (-) isaretle gdsterilir. Bu kalemin net degeri art1 (+) ise lilkeye bu kalemden dolay1
para girisi oldugunu, eksi (-) olmasi ise bu kalemden dolay: iilkeden para ¢ikisi oldugunu
gosterir. Birincil gelir hesabi iki ana hesap grubundan olusur. Bunlardan ilki ticret 6demeleri,
ikincisi ise yatirim geliridir. Hem ticret 6demeleri hem de yatirim geliri bilangoda biraz 6nce
anlattigimiz gelir ve gider kalemi mantigiyla izlenmektedir. Hatta yatirim kalemi altinda yer
alan dogrudan yatirim, portfoy yatirimlart ve diger yatirnmlar kalemi de gelir ve gider kalemi
olarak izlenmektedir. Bu kalemlerin tek tek netleri toplanip birincil gelir dengesi netine
ulagilmaktadir. Bu hesabin eksi (-) olmasi net olarak iilkeden para ¢iktigi, art1 (+) olmasi ise
iilkeye net olarak para girdigi anlamina gelir (IMF, 2009:183-206).

Simdi birincil gelir hesabinin detaylarina gececek olursak; bu kalemin ilk alt hesabi
ticret Odemeleridir. Bu hesapta gelir kalemi altinda, Tiirkiye’den yurtdigina giden
calisanlar/isgiler™# ile Tiirkiye’deki yabanc iilke diplomatik ve konsiiler misyonlarinda gérev

yapan Tiirk calisanlara 6denen {icretler kaydedilmektedir. Bu hesabin gider kisminda ise

71 Tiirkiye’den yurtdigia yatirim yapan sirketlere yapilan anketler ile Tiirkiye’ye yatirim yapan sirketlere yonelik
yapilan anketlerden derlenen veriler kullanilmaktadir. Bu anketleri, 2008-2014 arasi Hazine Miistesarligi
yaparken; 2015 yilindan itibaren Ekonomi Bakanligi yapmaktadir. 2015 yilindan itibaren anketlerin yaninda
dogrudan raporlama yontemi de kullanilmaktadir. Yabancilardan Tiirkiye’ye yatirim yapan biiyiik firmalarin
hepsine anket yapilirken; orta ve kiiciik 6lgekli firmalarin bazilarina anket yapilmaktadir. Yeniden yatirima
doniistiiriilen karlar, dogrudan yatirimlardan elde edilen karlarin dagitilmaksizin sermayeye ilave edilmesini ifade
eder (TCMB, 2016:5-7).

i1 Burada isgilerden kastt, gegici siire ile yurtdisina calismaya giden Tiirk iscilerdir. Ornegin gegici siire ile Rusya,
Irak ya da Kuveyt’e giden isgiler gibi. Burada 20-30 yildir Almanya, Hollanda ve Ingiltere gibi iilkelerde yasayan
ve yerlesik olanlarin gonderdikleri paralar anlagilmamalidir. Ciinkii bunlarin génderdigi paralar, ikincil gelir hesab1
altindaki kisisel transferler kisminda izlenmektedir.
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Tiirkiye’de caligmakta olan yabancilar ile Tiirkiye’ nin yurtdisindaki elgilik, baskonsolosluk ve
konsolosluklarinda gorev yapan yabanci uyruklu personele 6denen iicretler kaydedilmektedir.
Ucret verileri, ISKUR kayitlarindaki yurtdisina gonderilen is¢i sayisi, Calisma Bakanlig
tarafindan ¢alisma izni verilen yabanci sayisi ve Disisleri Bakanligi el¢ilik vb. ¢alisan personel
sayilarindan elde edilmektedir (TCMB, 2015: 17).

Birincil gelir hesabinin ikinci temel kalemi yatirim gelir ve gideri kalemidir. Yatirim
gelir ve gider kalemi ise kendi iginde lice ayrilmaktadir (TCMB, 2015:18). Bu kalemlerin
ozellikleri asagidaki siralanmaistir.

v’ Ilki dogrudan yatirim gelir ve gider kalemidir. Bu kalemde yurtdisinda yapilan dogrudan
yatirimlar nedeniyle yurticine yapilan kar transferleri (dagitilan karlar) ve yeniden yatirima
doniistiiriilen karlar ile yurti¢indeki dogrudan yatirim sirketince (ana ortak, istirak ya da grup
sirketi) yurtdisindaki sirkete saglanan kredilere iliskin faiz gelirleri, “gelir” olarak
kaydedilmektedir. Yurtiginde yapilan dogrudan yatirimlar nedeniyle yurtdisina yapilan kar
transferleri (dagitilan karlar) ve yeniden yatirnma doniistiiriillen karlar ile yurtdisindaki
dogrudan yatirim sirketinden (ana ortak, istirak ya da grup sirketi) saglanan kredilere iliskin
faiz 6demeleri ise “gider” olarak kaydedilmektedir. Dagitilan karlar, gelir olarak kaydedilen
yeniden yatirima doniistiiriilen karlar ile faiz gelir ve giderleri banka raporlarindan; gider
olarak kaydedilen yeniden yatirima donistiiriilen karlar ise yillik olarak yapilan “yurtici
dogrudan yatirim anketinden” elde edilmektedir.

v’ Ikincisi, portfdy yatirimlarmin gelir ve giderleridir. Portfoy yatirnmlarinin geliri, Tiirk
vatandaslarinin dogrudan yatirim amaci disinda yurtdisinda gergeklestirilen hisse senetleri
ile tahvil ve bono seklindeki borg senetleri yatirimlarinin gelirlerinden olugsmaktadir. Gelirler
kisminda TCMB, bankalar ve diger sektorlerin sahip olduklari menkul kiymetlerden elde
ettikleri faiz gelirleri de yer almaktadir. Giderler kisminda ise yurtdisindaki yerlesiklerin
dogrudan yatirim amaci diginda Tiirkiye’de gergeklestirilen hisse senetleri ile tahvil ve bono
seklindeki bor¢ senetleri yatirimlarinin gelirlerinden olusmaktadir. Buna gider denmesinin
sebebi, yabancilarin donem sonunda bu tiir yatirimlardan elde ettigi gelirleri Tiirkiye’den
kendi {ilkelerine gotlirmeleridir. Diger yandan Hazine, bankalar ve diger sektorlerin
yurtdisinda ihrag¢ ettikleri menkul kiymetlere iligskin faiz giderleri de giderler kismina
yazilmaktadir. Bu veriler, TCMB ve banka raporlarindan elde edilmektedir.

v Ugiinciisii, diger yatirimlardir. Diger yatirimlardan kasit; efektif ve mevduat, krediler ve
ticari kredilerden olusmaktadir. Tiirkiye’de diger yatirnmlar kaleminde daha ¢ok banka ve
reel sektor sirketlerinin bor¢lanmalar1 ve mevduatlar yer almaktadir. Birincil gelir hesabinin

yatirim gelir-gider kaleminin alt hesab1 olan diger yatirimlarin gelir ve gideri, faiz geliri ve
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faiz gideri olarak siniflandirilmaktadir. Faiz geliri ile yurtigindeki Tiirk vatandaslarinin
yurtdisindaki mevduatlardan elde ettigi faizler izlenmektedir. Faiz gideri kalemi ise uzun ve
kisa vade olarak izlenmekte ve uzun vade ise kendi i¢inde Merkez Bankasi, genel hiikiimet,
bankalar ve diger sektorler olarak siniflandirilmaktadir. Faiz gideri kisminda Tiirkiye igin
bankacilik sektoriiniin ve reel sektoriin disaridan elde ettikleri kredilere 6dedigi faizler ile
yiiksek faiz nedeniyle Tiirkiye’yi tercih eden yabancilara ait mevduatlara 6denen faizler
genis yer kaplamaktadir. Diger yatirimlara iliskin veriler, banka raporlar1 ve TCMB’den elde
edilmektedir.

Ozetle; birincil gelir kalemi aslinda anaparasi finans hesabinda izlenen kalemlerin gelir ve
giderlerinin (yavrularinin ya da tortularinin) gosterildigi bir hesaptir ve bir iilkenin uluslararasi
arenada net sermaye ihracatgist mi yoksa net sermaye ithalat¢ist m1 oldugunu gosterir.

Ikincil gelir dengesi, iki ana hesaptan olusur; genel hiikiimet ve diger sektorler. Genel
hiikiimet, iilkeleraras1 hibeler, yabanci ve Tiirk el¢ilik ve konsolosluklarinin yaptiklar: iglemler
nedeniyle sagladiklar1 gelirler, uluslararasi kuruluslara yapilan tiyelik aidati 6demeleri ve
yurtdisinda yerlesik vatandaslarimizin bedelli askerlik i¢in 6dedigi tutarlar bu kalem altinda
izlenmektedir. Bu veriler, TCMB ve banka raporlarindan elde edilmektedir.

Diger sektorler bashg altinda kisisel transferler ve diger transferler’™® vardir. Kisisel
transferler, is¢i gelirleri ve diger kisisel transferler diye ikiye ayrilmistir. Buradaki en 6nemli
hesap is¢i gelirleridir. Isci gelirleri, yurtdisinda yerlesik vatandaslar (Almanya, Fransa gibi
iilkelerde yasayan vatandaslarimiz gibi) tarafindan Tirkiye’deki bankalar araciligiyla
yakinlarina havale olarak gonderilen TL karsiligi alist yapilan tutarlardan olusmaktadir.
Yurtdisindaki vatandaslarimizin bankalar nezdindeki hesaplarina gonderdikleri tutarlar ise
“finans hesabi/diger yatirimlar/efektif ve mevduatlar/net yiikiimliiliik olusumu/bankalar”
kalemine kaydedilmektedir. Bu veriler, banka raporlarindan elde edilmektedir (TCMB,
2015:18-19).

4. Odemler Bilangosu, Birincil Gelir Hesabi ve UYP’nin Yillar itibariyle Gelisimi
Tablo-3 Tiirkiye’nin 2000-2016 yillar1 arasinda Odemeler Bilangosunun (OB) alt
kalemlerindeki gelismeleri Ozetlemektedir. Tablodan da goriilecegi iizere cari islemler
bilangosu (CIB), kriz yillar1 haricinde siirekli agik vermektedir. Kriz yillarinda ise fazla vermis

ve dis dengede toparlanma goriilmiistiir. Ancak 2002 yilindan sonra da iilke ekonomisinde

$883 Hayat sigortas1 digindaki sigorta hizmetlerinden elde edilen tazminat ve primleri kapsamaktadir (TCMB,
2015:19).
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cesitli boyutlarda ekonomik krizler yasanmasina karsin, CIB agik vermeye devam etmistir.
Ornegin 2008 yilinda yasanan kriz sonras1 CiB’de toparlanma (recover) gériilmemis ve izleyen
yillarda cari agik giderek artmigtir. 2011 yilinda ise Cumhuriyet tarihinin en yiiksek acik

seviyesi gorilmiistiir.

Tablo 3.Tiirkiye’nin Odemeler Bilancosu 2000-2016 (Milyon Dolar)

RS S Finans Hesab1 | Net Hata ve Noksan Rezerv Varlhiklar
Hesabi Hesab1

2000 -9.920 - -0.584 -2.661 -2.997
2001 3.760 - 14.557 -2.127 -12.924
2002 -626 - -1.172 -758 -212
2003 -7.554 - -7.162 4.489 4.097
2004 -14.198 - -17.702 838 4.342
2005 -20.980 - -42.685 1.495 23.200
2006 -31.168 - -42.689 -896 10.625
2007 -36.949 -8 -49.287 -315 12.015
2008 -39.425 -61 -34.761 1.966 -2.759
2009 -11.358 -43 -9.879 2.314 792
2010 -44.616 -51 -60.099 -464 14.968
2011 -74.402 -25 -67.146 8.295 1.014
2012 -47.962 -58 -71.768 -927 22.821
2013 -63.621 -96 -72.903 1.577 10.763
2014 -43.597 -70 -41.159 2.040 -468
2015 -32.118 -21 -10.110 10.198 -11.831
2016 -32.564 23 -22.570 10.784 813

Kaynak : TCMB

Finans hesabina bakildiginda, 2002 yilina kadar, kriz yaganan yillarda iilkeden sermaye
cikis1 goriiliirken, 2002 sonrasi yasanan kiigiik ya da biiyiik 6l¢ekli krizlerin ardindan net olarak
sermaye c¢ikist olmamis sadece net sermaye girisleri azalmistir. Bununla birlikte finans
hesabinda dikkat ¢eken onemli hareketler 2010 ve 2013 yillar1 arasinda goriilmiistiir. 2008
yilinda yasanan kiiresel kriz sonrasinda FED’in faizleri diigiiriip genisletici para politikasi
uygulamasiyla, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere 6nemli 6l¢iide sermaye girisleri olmustur.
Ancak 2013 yilinda FED’in bu politikadan ¢ikis sinyalleri vermesiyle (exit strategy)™™"
beraber Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye giriglerinde azalmalar olmustur.
Bu durum tablodan 2014 ve 2016 yillar1 arasinda goriilebilir. Bu durum, dis finansmanla
biliylimesini siirdiiren Tiirkiye ekonomisinde biiylime oranlarinin diigmesine ve “Orta Gelir

Tuzaginda” kalmasma neden olmustur. Tabloda net hata ve noksan hesabi incelendiginde,

ozellikle 200011 yillardan sonra kaynag belirsiz para girisleri géze ¢arpmaktadir. Son olarak

Fokkkk

22.05.2013 FOMC (Federal Open Market Committee) toplantisiyla 2008 krizi sonrasi baslatilan genisletici
para politikasinin sona erdirilecegine dair karar alinmistir.
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tilke ekonomisi i¢in olduk¢a zor gegen 2015 yilina iliskin veriler son derece dikkat ¢ekicidir.

Yaklasik 32 milyar dolarlik cari agik karsisinda iilkeye sadece 10 milyar dolarlik sermaye girisi

olmustur. Bu ag¢1g1 kapatabilmek i¢in 11 milyar dolarlik rezerv varlik kullanilmis ve 10 milyar

dolarlik da kaynag belirsiz para girisi goriilmiistiir. Tiirkiye’de CIB agigimnin en dnemli nedeni,

mal dengesinden (X-M) kaynaklanmaktadir. Bu agigm ikinci unsuru ise birincil yatirim

dengesidir. 2002 yilindan sonra neredeyse her yil birincil yatirnm dengesindeki agik artmistir.

Birincil gelir dengesine iliskin gelismeler, ¢esitli yillar itibariye Tablo-4’den izlenebilir.

Tablo 4.Tiirkiye’nin Secili Yillara Ait Birincil Gelir Dengesi istatistikleri (Milyon Dolar)

2000 2005 2010 | 2013 2015 2016
BIRINCIL GELIR DENGESI | -4.002 | -5.370 | -6.515 |-8.590 | -9.642 -8.997
Gelir 2.836| 4.125| 5.197| 5.289 4.471 5.311
Gider 6.838| 9.495| 11.712|13.879 14.113 14.308
1. Ucret Odemeleri 409 574 118 -407 -700
Gelir 517 764| 807 443 429
Gider 108 190| 689 850 1.129
2. Yatirim Geliri -4002 | -5.779 | -7.089 |-8.708 | -9.235 -8.297
Gelir 2.836| 3.608| 4.433| 4.482 4.028 4.882
Gider 6.838| 9.387| 11.522|13.190 13.263 13.179
2.1. Dogrudan Yatirim 89 -850 | -2.190 -3.408 -3.318 -2.718
Gelir 368 201 681| 274 225 202
Gider 279 1.051| 2.871| 3.682 3.543 2.920
2.2. Portfoy Yatirimlart -434 -924 -491| -1.311 -2.479 -2.082
Gelir 1.300| 2.402| 2.658| 2.430 2.081 2.538
Gider 1.734| 3.326| 3.149| 3.741 4.560 4.620
2.3. Diger Yatirimlar -3.657| -4.005| -4.408]| -3.989 -3.438 -3.497
2.3.1. Faiz Geliri 1.168| 1.005| 1.094| 1.778 1.722 2.142
2.3.2. Faiz Gideri 4825| 5.010| 5502| 5.767 5.160 5.639
2.3.2.1. Uzun Vade 3.785| 4.457| 5.150| 4.560 4.155 4.684
2.3.2.1.1. Merkez Bankasi 806 1.049 280 46 3 0
23.2.1.2. Genel Hiikiimet 1.291| 1.765 959| 712 570 544
2.3.2.1.3. Bankalar 312 257 822 773 1.114 1.221
23.2.14. Diger Sektorler 1.376| 1.386| 3.089| 3.029 2.468 2.919
23.2.2. Kisa Vade 1.040 553 352| 1.207 1.005 955

Kaynak: TCMB

Daha once de deginildigi gibi birincil gelir dengesi en genel anlamda iicret 6demeleri

ve yatirim geliri olmak {izere ikiye ayrilir. Gegici siireyle yurt disma giden iscilerin

gonderdikleri paralarin kaydedildigi tlicret 0demelerine iliskin istatistikler 2005 yilindan
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itibaren tutulmaya baslanmistir. Yurtdisinda uzun silireden beri yasayan ve oranin yerlesigi
durumuna gelmis Tiirkiye Cumbhuriyeti vatandaslarinin gonderdigi paralar, eski kayit
sistematiginde karsiliksiz transferler (cari transferler) kalemi altinda kaydedilirken, altinci el
kitabiyla birlikte ikincil gelir hesabina kaydedilmektedir. Ucret 6demelerine iliskin istatistiklere
bakildiginda 2013 yilina kadar nette pozitif oldugu géze carpmaktadir. Tablodan da goriilecegi
iizere 2014 sonrasi is¢i gelirleri net degeri negatif vermekte ve yillar itibariyle bu deger
artmaktadir. Ozellikle 2013 sonras1 Tiirkiye’ye gelen yabanci iscilerin Tiirkiye pazarinda
paylariin artmasi, geldikleri tilkelere gelir transferlerinin de yiikselmesine ve birincil gelir
dengesindeki a¢igin artmasina sebep olmustur.

Birincil gelir dengesinin ikinci ana kalemi olan yatirnm gelirleri, dogrudan yatirim,
portfoy yatirimlar1 ve diger yatirimlar olmak {izere lige ayrilir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi
bu isleme neden olan ana islem ayni basliklar altinda Finans Hesabina kaydedilirken, bu
islemlerin yarattig1 kar, temettii ve faiz transferleri, birincil gelir dengesi altinda, yatirim
gelirleri hesabina kaydedilir. Tablo-4’den de goriilecegi tizere yatirim gelirleri ele alinan
donemin tiimiinde negatif degerlere sahiptir. Ulkeye giren yabanci sermaye miktari arttikca, bu
islemden dogan kar, temettii ve faiz transferleri de artmistir.

Tablo 5. Birincil Gelir Hesabinin Alt Kalemlerine iliskin Oranlar: 2005-2016*

Ucret/BG | Yatinm/BG | Dogrudan Yatirrm/BG | Portfoy Yatinmi/BG | Diger Yatirimlar/BG
2005 -0,076 1,076 0,158 0,172 0,746
2006 -0,100 1,100 0,176 0,111 0,813
2007 -0,122 1,122 0,335 -0,061 0,847
2008 -0,092 1,092 0,346 -0,128 0,874
2009 -0,072 1,072 0,359 -0,035 0,747
2010 -0,088 1,088 0,336 0,075 0,677
2011 -0,062 1,062 0,375 0,124 0,563
2012 -0,055 1,055 0,389 0,095 0,571
2013 -0,014 1,014 0,397 0,153 0,464
2014 0,021 0,979 0,249 0,246 0,485
2015 0,042 0,958 0,344 0,257 0,357
2016 0,078 0,922 0,302 0,231 0,389

* Tabloda Ucret: Ucret Odemelerini, BG: Birincil Gelir Dengesini gosterir.
Kaynak: TCMB verilerinden tiiretilmistir.

Tablo-5’de birincil gelir hesabinin (BG) alt bilesenlerinin paylart goriilmektedir.
Ucret/BG oraninin 2013 yilina kadar negatif olmasinin sebebi, séz konusu yillarda birincil gelir
hesab1 negatifken (-), licret 6demelerinin pozitif (+) olmasidir. Yani 2013 yilina kadar ticret

transferlerinden dolayi iilkeye giren doviz, ¢ikan dovizden fazladir. Ancak 2014 yilindan sonra
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bu oranin pozitife donmesi, ticret transferlerinin de nette negatife donmesi anlamini tagir.
Omegin 2015 yili igin birincil gelir agigmmm % 4°i {icret Odemeleri agigindan
kaynaklanmaktadir. Bunun da en 6nemli sebebi, gog¢ dolayisiyla Suriye, Irak ve Afganistan’dan
gelen iscilerin yaptiklar transferler oldugu sdylenebilir.

Grafik 1. Tiirkiye’nin Ucret Odemeleri ve Yatirim Dengesi Trendi: 2005-2016
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Kaynak: TCMB verilerinden tiiretilmistir.

Grafik-1 birincil gelir igerisinde fiicret ve yatirim gelir/giderlerindeki degisimi
gostermektedir. Ucret 6demelerinin birincil gelir igerisindeki pay1 yillar itibariyle artarken,
yatirim dengesi goreli olarak azalmaktadir.

Grafik 2. Tiirkiye’nin Yatirim Gelir ve Gider Bilesenlerindeki Degisimler: 2005-2016
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Kaynak: TCMB verilerinden tiiretilmistir.
Grafik-2 ¢ergevesinde yatinm gelir-gider dengesindeki bilesenlerin  gelisimi
incelendiginde, en biiyiik pay1 diger yatirimlar olustururken, ele alinan yillar itibariyle bu oranin

2014 yilina kadar diisiis, 2014 sonrasi ise artis trendinde oldugu, bununla birlikte, portfoy
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yatirimlarinin - paymin degiskenlik gostermekle birlikte artis trendinde oldugu goze
carpmaktadir. Yine ayni1 sekilde portfoy yatirimlarinin pay1 2014 yili sonrast stabil kalmaktadir.
Dolayisiyla 2014 yilindan 6nce hisse senedi ve tahvil alimlari sonucu ortaya ¢ikan yurtdigina
gelir transferleri artarken, diger yatirimlar i¢erisinde yer alan mevduat ve krediden kaynaklanan
faiz transferlerinde diistis goriilmektedir. Ancak, 2014 yilindan sonra diger yatirirmlarda 6nemli
paya sahip olan dis bor¢lanma kalemlerine ait faiz 6demeleri artmaktadir. Tablo-6 Tiirkiye'nin
2000 yilindan itibaren uluslararasi yatirim pozisyonundaki (UYP) gelismeleri gostermektedir.
Tabloya baktigimiz zaman iilkenin varliklarimin ve yiikiimliiliikklerinin dort kat arttigini
gormekteyiz. UYP'nin neti ise yine dort kat artmistir. UYP'nin eksi (-) vermesi lilkeye disaridan
sermaye girdigini gostermektedir. 2000 yilindan giiniimiize yiikiimliilikklerdeki en yiiksek artig
dogrudan yatirnmlarda ger¢eklesmistir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda dogrudan yatirimlar
kalemi igerisinde yer alan gayrimenkullerin ve mevcut kamu ve 6zel isletmelerin yabancilara
satiginin rolii cok yiiksektir T,
Tablo 6. Uluslararas1 Yatirnm Pozisyonu (UYP): 2000-2016 (Milyon Dolar)

2000 2004 2008 2010 2013 2014 2015 2016
U.Y.P.NET -98.281 -127.988 -199.569 -361.171 -395.061 -442.813 | -377.890 | -357.950
A. Varhklar 53.166 86.012 186.431 185.908 226.150 230.039 | 211.415 | 215.435
1.Dogrudan
Yatirimlar 3.668 7.060 17.846 23.962 33.660 39.933 36.248 39.503
2. Portfdy yatirimlari 0 920 1.938 2.230 1.003 1.505 1.574 1.284

3. Diger yatirimlar 26.173 40.389 92.412 73.732 60.483 61.299 63.065 68.388

4. Rezerv varliklar 23.325 37.643 74.235 85.984 131.004 127.302 110.528 | 106.260

B. Yiikiimliiliikler | 151.447 214.000 386.000 547.079 621.211 672.852 | 589.305 | 573.385

1.Dogrudan
Yatirimlar 18.812 38.593 80.931 189.140 151.572 182.483 | 151.182 | 136.602

2. Portfdy yatirimlart | 35.862 45.751 68.726 118.195 168.503 192.580 | 146.352 | 142.967

3. Diger yatirimlar 96.773 129.656 236.343 239.744 301.136 297.789 | 291.771 | 293.816

Kaynak: TCMB

Diger yandan iilkenin yilikiimliiliiklerinin yaklasik 1/4'i dogrudan yatirimlardan, 1/4'i
portfoy yatirnmlarindan (¢cogunlugu DIBS ve BIST'ten olusmak iizere) ve yaris1 ise diger
yatirimlardan kaynaklanmigtir. Diger yatirimlarin paymin yiiksek olmasinda 6zel sektoriin
disaridan borglanmasinin rolii ¢oktur. Yiikiimliilik kalemlerinde dogrudan yatirimlar ve
portfoy yatirimlarinda son yillarda kayda deger bir diisme olmasina ragmen, diger yatirimlarda
nerdeyse hi¢ azalma olmamistir. Bu durum, iilkenin sermaye ¢ekmekte zorlandigini1 ve cari

acigini finanse etmek i¢in daha ¢ok borglanmak zorunda kaldigini gostermektedir. Tiirkiye'nin

171 Dogrudan yatirimlarin yaklasik %30'u gayrimenkul satiglarindan olugmaktadir.
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UYP kaynakl agiklarinin artmasi, dogal olarak birincil gelir dengesine kaydedilen kar, faiz ve
temettii 6demelerini arttirarak bu hesaptaki agigin artmasina neden olmaktadir.

Tiirkiye’nin cari islemler bilangosu ve birincil gelir hesabini inceledikten sonra gesitli
iilkelerle karsilastirma yapilmasi yararli olacaktir. Ulkeler secilitken oncelikle Tiirkiye
ckonomisine benzer yapida oldugu diisiiniilen gelismekte olan tilkelerden Meksika ve Brezilya
ekonomilerinin verileri dikkate alinmis, ardindan ABD, Cin ve Almanya gibi biiylik
ekonomilere ait veriler incelenmistir.

Tablo-7’den de goriilecegi tizere 2012-2016 yillar1 arasinda, gerek Meksika gerekse de
Brezilya Tiirkiye gibi hem CIB hem de birincil gelir dengesinde agik veren iilkelerdendir.
Bununla birlikte birincil gelir dengesinin CIB’e oran1 Tiirkiye’nin ¢ok iizerindedir. Yani bu iki
iilkenin cari iglemler acigimin Tirkiye’ye gore daha biiyiikk bolimiinii birincil gelir acig1
olusturmaktadir. Cari agik igerisinde mal dengesinin payi, bu iki ililkede Tiirkiye’ye gore
yiizdesel daha disiiktlir. Buradan c¢ikacak sonug, bu iki iilkenin ithalat bagimliliginin
Tiirkiye’den daha diisiik oldugudur. Gelismis {ilke ekonomilerine bakildiginda ABD ve
Almanya, birincil gelir hesabinda fazla verirken, Cin bir yil hari¢ olmak iizere siirekli agik
vermistir. Cin’in cari islemler fazlasinin boyutu diisiiniildiigiinde, birincil gelir hesabindaki
acik, bir biitiin olarak 6demeler bilangosunu tehdit etmemektedir.

Tabloda secilmis iilkelere ait net birincil gelir dengesinin CIB igerisindeki paylarina
bakacak olursak, s6z konusu yillarda ABD i¢in siirekli negatifken, Almanya icin pozitiftir.
ABD i¢in bu oranlarin negatif olmasinin anlami, ABD cari islemler ag181 verirken, birincil gelir
hesabinda fazla vermesidir. Oranlardan da goriilecegi {izere birincil gelir hesabi ABD i¢in
olduk¢a 6nemlidir. Ornegin 2014 yili igin bu oran yorumlanirsa, ABD cari islemler acigimin
%356’s1 kadar birincil gelir hesabinda fazla vermistir. Almanya acisindan bu oranin pozitif
olmasi, hem CIB’nin hem de birincil gelir hesabmnin fazla vermesi anlamina gelir ve oranlar
oldukea yiiksektir. Ornegin 2013 yilinda Almanya cari islemler fazlasinin %33’iinii birincil
gelir fazlasiyla saglamistir. Tabloda diger yandan UYP ve net birincil gelir dengesinin GSYH
icerisindeki paylari da izlenebilmektedir. Buna gore Tiirkiye’nin net birincil gelir agig1 ve net
UYP’nin GSYH igerisindeki pay1 yillar itibariyle artis gostermistir. Diger iilkelerde de ayni
trendi gérmek miimkiindiir. Ozetle tablodan da goriilebildigi gibi gelismis ve net sermaye
ithracatgisi iilkeler yani net UYP’si pozitif iilkelerin birincil gelir dengesi fazla verme yoniinde
egilim gosterirken. Diger gelismekte olan iilkelerin birincil gelir dengesi ve UYP’si agik verme
yoniinde egilim gostermektedir. ABD gelismis iilke olmasina ragmen UYP’si acik veren ender

tilkelerden biridir. Bu durumun krize yol agmamasinin en énemli nedeni, a¢iklarinin yerel para
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birimi olan dolar cinsinden olmasi ya da dolar gibi giiclii rezerv paraya sahip olmasidir. Burada

iilkeler agisindan UYP ve birincil gelir dengesi arasindaki korelasyon ¢ok agiktir.

Tablo 7. Birincil Gelir ve UYP’ye iliskin Cesitli Ulke Karsilastirmalari: 2012-2016 (Milyon Dolar)

TURKIYE 2012 2013 2014 2015 2016
Cari islemler Hesab -47.962 -63.621 -43.597 -32.118 -32.564
Net Birincil Gelir Dengesi -6.589 -8.590 -8.175 -9.642 -8.997
Net Birincil Gelir Dengesi/Cari Islemler Dengesi 0,14 0,14 0,19 0,30 0,28
Net Birincil Gelir Dengesi/GSYH -0,008 -0,009 -0,009 -0,011 -0,011
Net Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Dengesi -423.868 -395.283 -443.018 -378.192 -357.412
Net UYP/GSYH . -0,49 -0,42 0,47 0,44 0,42
MEKSIKA 2012 2013 2014 2015 2016
Cari islemler Hesabi -15.463 -30.516 -22.450 -28.201 -22.420
Net Birincil Gelir Dengesi -23.267 -37.076 -29.147 -27.979 -26.911
Net Birincil Gelir Dengesi/Cari 1$1emler Dengesi 1,50 1,21 1,30 0,99 1,20
Net Birincil Gelir Dengesi/GSYH -0,020 -0,029 -0,022 -0,024 -0,026
NET Uluslararasi Yatirnm Pozisyonu Dengesi -534.821 -578.393 -553.749 -549.258 -462.219
Net UYP/GSYH . -0,45 -0,46 0,43 -0,48 -0,44
BREZILYA 2012 2013 2014 2015 2016
Cari islemler Hesabi -74.058 -74.788 -104.181 -59.434 -23.529
Net Birincil Gelir Dengesi -54.307 -32.538 -52.170 -42.909 -41.080
Net Birincil Gelir Dengesi/Cari Islemler Dengesi 0,73 0,44 0,50 0,72 1,75
Net Birincil Gelir Dengesi/GSYH -0,022 -0,013 -0,021 -0,024 -0,023
NET Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu Dengesi -806.489 -740.520 -775.084 -376.206 -603.276
Net UYP/GSYH -0,33 -0,30 -0,32 -0,21 -0,34
ABD 2012 2013 2014 2015 2016
Cari islemler Hesabi -426.197 -349.544 -373.796 -434.603 -451.692
Net Birincil Gelir Dengesi 207.474 205.975 210.778 180.960 173.219
Net Birincil Gelir Dengesi/Cari 1$1em1er Dengesi -0,49 -0,59 -0,56 -0,42 -0,38
Net Birincil Gelir Dengesi/GSYH 0,013 0,012 0,012 0,010 0,009
NET Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Dengesi | 4518299 | -5.372654 | -6.980.244 | -7.493.479 | -8.318.378
Net UYP/GSYH . -0,28 0,32 -0,40 0,42 -0,45
CIN 2012 2013 2014 2015 2016
Cari islemler Hesabi 215.391 148.203 236.046 304.164 196.380
Net Birincil Gelir Dengesi -19.886 -78.442 13.301 -41.057 -44.013
Net Birincil Gelir Dengesi/Cari Islemler Dengesi -0,09 -0,53 0,06 -0,13 -0,22
Net Birincil Gelir Dengesi/GSYH -0,002 -0,008 -0,001 -0,004 -0,004
NET Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Dengesi | 1866.388 | 1.996.007 | 1.602.751 | 1.672.830 | 1.800.537
Net UYP/GSYH 0,22 0,21 0,15 0,15 0,16
ALMANYA 2012 2013 2014 2015 2016
Cari Islemler Hesab 248917 252.403 288.185 288.151 288.962
Net Birincil Gelir Dengesi 83.487 82.761 73.694 63.626 57.163
Net Birincil Gelir Dengesi/Cari islemler Dengesi 0,34 0,33 0,26 0,22 0,20
Net Birincil Gelir Dengesi/GSYH 0,032 0,029 0,025 0,021 0,018
NET Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu Dengesi | 1038664 | 1.344.247 | 1454.604 | 1.609.113 | 1.801.301
Net UYP/GSYH 0,40 047 0,50 0,53 0,58

Kaynak: IMF verilerinden tiiretilmistir.
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Sonuc¢

Odemeler bilangosu, bir iilkenin diger iilkelerle belli bir dénem boyunca yaptig1 mal,
hizmet ve parasal islemlerini gosteren istatistiki bir rapordur. Bilango icerisindeki tiim
degiskenler belli bir donemi kapsayacak sekilde kayit altina alindigi i¢in akim degiskenlerdir.
Ancak, bir iilkenin uluslararasi yatirnm pozisyonunu gosteren veriler, yillar itibariyle birikimli
geldigi icin stok degiskenlerdir. Gerek 6demeler bilangosu gerekse de uluslararasi yatirim
pozisyonu olsun ikisi de bir ekonominin genel goriiniimiinii gdstermesi adina ¢ok Onemli
raporlardir.

Tiirkiye'nin 6demeler bilangosuna baktigimiz zaman yillar itibariyle ara mali ithalatinin
yiiksek olmasindan dolayi siirekli dis agik ve dolayistyla cari acik veren bir ekonomi oldugunu
goriirtiz. Bu durum kriz yillarinda cari agig1 pozitife doniistiirse bile bunu iyi bir gelisme
olmaktan ziyade kii¢iilen bir ekonominin ara mali ithalatin1 azaltmasi seklinde okumak gerekir.
Bu durum iilkenin 6nemli 6l¢lide "montaj" sanayisi seklinde kurgulandigini gosterir. Yani
Tiirkiye sanayisi "her ihracat kendi ithalatint dogurur" modeliyle biiyiidiigii yillarda cari agik
verirken, kiigiilmenin oldugu yillarda ya cari fazla vermekte ya da cari agig1 azalmaktadir.
Tiirkiye ekonomisi, 2000'li yillarla beraber ¢ok biiylik hacimli cari agik vererek biiyiimesini
stirdiirebilirken; bu biiylimeyi ve dolayisiyla cari agigini siirdiirme adma finans hesabindan
onemli Olclide llkeye dis kaynak girisi saglamistir. Finans hesabinda 6zellikle banka ve reel
sektoriin bor¢lanmalari, 2010'lu yillarda 6nemli bir risk faktorii olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2008 kiiresel krizinden sonra FED'in krizden kurtulmak i¢in yarattig1 "bol para" donemi
2008-2013 aras1 Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomilerine tekrar sermaye girigini
saglamistir. Ancak, 2013 yilindan itibaren FED genisletici para politikasinit sonlandirmaya
baslamistir. Bu ¢er¢evede tahvil alimimi azaltmis ve politika faizlerini artirmaya baglayarak
2018 y1l1 itibariyle bilangosunu kiiciiltecegini ilan etmistir. Bu politikalar, 6zellikle Tiirkiye gibi
tilkelerin finansman ihtiyacin1 zora sokmustur. Bu g¢ercevede son donemlerdeki biiyiime
oranlarinin diisiik olmas1 sebebiyle cari agig1 da kiigiilen Tiirkiye, azalan cari agigini bile finanse
etmekte zorlanmaktadir. Tiirkiye bu aci181, genelde kamu ve 6zel sektér bor¢glanmalari, rezerv
varliklarin erimesi ya da kaynagi belirsiz para girisleri ile finanse etmeye ¢aligmaktadir.

Birincil gelir dengesi, dogrudan yabanci sermaye yatirimi, portfoy yatirimi ve diger
yatirimlarin gelir ve giderlerinin kaydedildigi bir alt hesaptir. Tiirkiye, geleneksel olarak dis
ticaret ve birincil gelir dengesinde ag¢ik verirken; hizmetler ve ikincil gelir dengesinde fazla
vermektedir. Ikincil gelir dengesinde ortaya cikan fazlalar ¢ok kiiciik rakamlar oldugu igin
ihmal edilebilir. O zaman Tiirkiye ekonomisinde 6demeler bilangosu agisindan gelecekte daha

da kronik hale gelecek bir kisir dongiiyii soyle aciklayabiliriz. Tiirkiye dis ticaret dengesinde
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stirekli agik verirken, bu a¢ig1 hizmetler dengesindeki fazla ile bir miktar kapatabilmistir.
Ancak, birincil gelir dengesindeki agigin da eklenmesiyle cari ag1g1 yildan yila siirekli artmistir.
Bu ac181 finanse etmek igin yiiklii miktarda dis kaynaga ihtiya¢ duyan iilke ekonomisi, iilkeye
cektigi sermayenin getirisi olan kar transferleri, temettii 6demeleri ve faiz 6demelerinden dolay1
birincil gelir dengesinde daha da fazla agik vermektedir. Bundan dolay1 Tiirkiye, daha fazla
sermaye lilkeye getirmek zorunda kalmakta (bir nevi diismemek i¢in pedal ¢evirmek gibi) ve
bu durum finans hesabinin tortusu olan birincil gelir dengesini daha da kétiilestirip iilkeyi daha
fazla dis kaynaga bagli birakmaktadir. Tiirkiye’nin artan dis kaynak ihtiyaci, uluslararasi
yatirim pozisyonu verilerinden de goriildiigii tizere 2000 yilindan giiniimiize kadar yaklagik dort
kat artmistir. Bu durum, dogal olarak tilkenin birincil gelir dengesindeki a¢igin artmasina neden
olmustur.

Oniimiizdeki 10-20 yillik donemde Tiirkiye ekonomisi acisindan birincil gelir dengesinin
kronik bir sorun haline gelme riski vardir. Giinimiizde Meksika ve Brezilya gibi ilkelerde
birincil gelir acig1 Tiirkiye'nin yaklasik 4-5 kati kadardir. Tiirkiye'nin gelecekte bu riskleri
yasamamast i¢in cari agigini diisiirmesi gerekir. Cari agigini diisiirmek i¢in ise ara mali ithalatini
onemli Ol¢lide azaltmasi gerekir. Bunun i¢in katma degeri yiiksek iirlin ihracati, Ar-Ge ve
teknolojik gelismeyle beraber egitim politikalarinin giinlimiiz sartlarina uyum saglayacak
sekilde planlanmasi, tiniversite ve sanayi isbirligi ile birlikte insan kaynaklarinin etkin bir
sekilde planlanmas1 gerekir. Bunlar iilkeyi montaj sanayinden kurtaracagi i¢in ara mali ithalat
dolayistyla dis ticaret acig1 ve cari agik azalacaktir. Azalan cari agik, dis finansman ihtiyacini
azaltacak ve iilke sermaye ithalatcis1 bir lilke olmaktan sermaye ihracatcist bir lilke haline
gelebilecektir. Bu durum dogal olarak Net UYP ve birincil gelir dengesini agiktan fazlaya

doniistiirerek cari dengeye 6nemli katki saglayabilecektir.
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