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Bir
10 YILDA DIS DENGE (1)

DIS TICARET

2003 yil dis acig1 Ustiine yazmaya kisa bir ara veriyorum. Bu hafta 2003
milli geliri agiklanacak. Ondan sonra devam edecegim. Cunki milli gelir verileri
dis acidin analizinde 6zel bir yere sahiptir.

Kamuoyu Turkiye’nin dig diinya ile ticari ve mali iliskilerinde ciddi zafiyet ve
sorunlarin olduguna inanmaktadir. 1990 sonrasinda vatandasin tasarrufunu
dévizde degerlendirmeyi tercih etmesi kismen bu tedirginlikten kaynaklanmistir.

Bu acidan, dis dunya ile iligkilerin uzun dénemde bir 6zetinin gérilmesi
yararli olacaktir. Boylece Turkiye'nin dig dengesinde gergekten yapisal
sayllabilecek sorunlar olup olmadidi aydinlanacaktir.

Bu yazi dizisinde 1994-2003 arasi onyillik dénem igin 6demeler bilangosu
sonuclarini gérecegiz. Her yazida 6demeler dengesinin bir bélimiini ele alacagiz.

iki farkh seri

Fiilen yapilan ihracat ve ithalati degerlerini Devlet istatistik Enstitiisii (DIE)
kaydeder. Medyada bunlar kullanilir. DIE ihracati dogal olarak navlun ve sigorta
harig izler. Buna FOB (Free On Board) deniyor. Halbuki ithalat navlun ve sigorta
dahil beyan edilir. Buna da CIF (Cost Insurance Freight) denir.

inracatta sadece satilan mal, ithalatta ise ek olarak navlun ve sigorta yer
alinca, karsilagtirma zorlasir. Ornegin ithalat yerli nakliyeci ve yerli sigorta sirketi
ile yapilabilir. Saglikh bir karsilastirma icin ithalat degerinden sigorta ve navlunun
dusdrdlmesi gerekir.

“Bavul ticareti” ihracattir ama giimriklerde kaydi yapilmadigi icin DIE’nin
ihracat hesabina girmez. Su yada bu sekilde hesaplanip ihracat dederine
eklenmesi gerekir. Keza altin ithalati da DIE verilerine dahil degildir.

Odemeler dengesinin ihracat kalemine bavul ticareti dahildir. Odemeler
dengesi ithalat kalemine ise altin dahil, naviun ve sigorta harigtir. iki seri de
FOB’dur. Tiim mal dis ticaretini kapsamaktadir. ihcarat ve ithalat karsilastirilabilir
hale gelmistir.

Mal ticaretinde biiyiik agik
Tabloda dis ticaretle ilgili onyil toplami mutlak sayilar, her birinin ddnem milli
gelirinde paylari ve ihracatin ithalati kargilama oranlari veriliyor. Onyilda DIE’ye

' VATAN Gazetesinde 25 Mart-4 Nisan 2004 tarihler arasinda yaymlanan bes kose yazisidir.
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g6re 169 milyar dolar (GSMH’nin yizde 9.2’si), 6demeler dengesine gore 117
milyar dolar (GSMH’nin ylzde 6.4°0) dis ticaret agigi hesapliyoruz.

Onyil toplaminda GSMH’nin ylizde 6.4’line ulasan blyUk bir dis ticaret agigi
verilmesi kamuoyundaki tedirginligin temel nedenidir. Analizi burada kesersek
karamsarlik kaginiimazdir. Ancak, aceleye gerek yok. incelemeyi siirdiirecegiz.

1994-2003 toplami Milyar GSMH'ya
(onyil) Dolar orani (%)
ihracat (DIE - fob) 285 15,6
ithalat (DIE - cif) -455 -24,8
Dis Ticaret Dengesi (DIE) -169 -9,2
Karsilama Orani (%) 63 -
Bavul Ticareti 35 1,9
Altin -15 -0,8
Navlun ve Transit (net) 32 1,7
Ihracat (OD - fob) 320 17,4
ithalat (OD - fob) -437 -23,9
Dis Ticaret Dengesi (OD) -118 -6,4
Karsilama Orani (%) 73 -
GSMH 1.834 100,0

GORUNMEYEN GELIRLER

1994-2003 arasi onyll igin toplam 6demeler dengesini inceliyoruz. Dis diinya
ile iligkilerde uzun dénem egilimlerini saptamay1 amagliyoruz. Bdylece
kamuoyunu tedirgin eden dis acik konusuna aciklik kazandirmay umut ediyoruz.

Gecgen yazida mal hareketlerinde GSMH’nin yiizde 6.4’line ulagsan dig
ticaret acigi saptadik. Buglin déviz kazandiran ve harcayan mal-digi iktisadi
faaliyetlere bakiyoruz. Odemeler dengesi siniflamasinda bunlara
“‘goériinmeyenler” deniyor.

Neden gériinmeyen? Cunki bunlarin Glkeden ¢ikigl yada ulkeye girisi mal
hareketleri gibi birebire kayda gegmiyor. Mal hareketleri gimriklerde islem
bazinda izleniyor. Gériinmeyenler ise ancak doviz hareketi halinde kaydediliyor.

Nakit déviz 6deyerek hediye alan bir turist diistinelim. Dikkanci bu ddvizi
bozdurursa, déviz geliri olusuyor. Dévizi kasasinda saklar yada déviz bifesi
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aracihigi ile bir bagka vatandasa satarsa, kazanilan déviz cari islemler dengesinde
goziikmiiyor.

Goriinmeyenlerin dagilimi
Odemeler bilangosunda gériinmeyen déviz gelir ve giderleri (ic ana
kategoride siniflandirihyor: hizmetler, yatirnm gelirleri ve transferler. Dogallikla
her biri kendi icinde alt-kalemlere bdlinlyor. Asagidaki tablo sonuclari dzetliyor.
ilki, adi Ustiinde, hizmet sektérlerinin dis ticaretini kapsiyor. ikincisinde kar
ve faiz gibi sermaye gelirleri yer aliyor. Uglinclisi basta isci dévizleri karsiliksiz
transferleri gosteriyor.

Hizmet ticareti, turizm, navlun ve sigorta, insaat-mutahbhitlik, finansal
hizmetler, diger ticari hizmetler ve resmi hizmetler kalemlerinden olusuyor. 10 yilda
Turkiye'nin hizmet dengesi 93 milyar dolar (GSMH'nin ylzde 5’i) fazla veriyor.

Yatirnm dengesi dogrudan yatirimlarin temettulerini, borsa karlarini ve borg
faizlerini kapsiyor. Her Ui¢ kalemde de Tarkiye'nin giderleri gelirlerinin altinda
kaliyor. 10 yilda yatirim gelirleri dengesi 38 milyar dolar (GSMH’nin yizde 2.1’i)
acik veriyor.

Yurt disinda calisan vatandaslarin Glkeye yolladiklari dévizler ve yaptiklari
bedelsiz ithalat transferler kategorisinin en 6nemli kalemini olusturuyor. Onun
disinda resmi hibeler de var. 10 yilda transferlerden 44 milyar dolar (GSMH’nin
yuzde 2.4°0) déviz giriyor.

Goriinmeyenler dengesi

Goriinmeyenler dengesinde dis ticaret dengesinin tam tersi bir egilim
izliyoruz. 10 yilda gériinmeyenler dengesi 99 milyar dolar (GSMH'nin ylzde
5.4’0) fazla veriyor. Ticaret acidi ile gérinmeyenler fazlasi arasindaki iligkiyi bir
sonraki yazida cari iglemler dengesini ele alirken gérecegiz.

Goriinmeyenler dengesindeki fazlanin 53 milyar dolarn turizm kesiminden
kaynaklaniyor. isci dévizleri faizleri 6dedigi gibi Uistine 6 milyar dolar kaliyor.
Fazlanin geri kalan 40 milyar dolar insaattan ve tam ayrintisina girilemeyen diger
hizmet gelirlerinden elde ediliyor.
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1994-2003 toplami Milyar GSMH'ya
(onyil) Dolar orani (%)
Turizm Gelirleri 72 3,9
insaat Gelirleri 14 0,8
Diger Hizmet Gelirleri 84 4,6

Hizmet Gelirleri 170 9,3
Turizm Giderleri -15 -0,8
Navlun Giderleri -13 -0,7
Diger Hizmet Giderleri -48 -2,6

Hizmet Giderleri -76 -4,1

Hizmet Dengesi 94 5,1
Yatirnm Gelirleri 21 1,1
Yatirnnm Giderleri -59 -3,2

Yatirnm Dengesi -38 -2,1

Transferler (isci dovizleri) 43 2,3
Toplam gériinmeyen gelirler 234 12,7
Toplam goériinmeyen giderler -135 -7,4

Goériunmeyenler Dengesi 929 5,4

GSMH 1834 100,0

DIS DENGE

1994-2003 arasi onylllik dénem igin ddemeler dengesini inceliyoruz. ilk
yazida mal dig ticaretine, ikinci yarida mal-digi ticarete (hizmet ve diger
goériinmeyen doviz gelir ve giderlerine) baktik. Bugiin ikisini bir araya getiriyoruz.

Odemeler dengesinin déviz kazang ve harcamalarini gésteren bélimiine
cari iglemler dengesi denir. Tesbihte hata olmaz. Cari dengeyi sirketlerin kar-
zarar hesabina benzetebiliriz.

Ulkenin tiim déviz gelirleri ve tiim déviz giderleri cari islemler dengesine
kaydedilir. Gelirler giderlerden bilyikse fazla, tersine durumda ise agik olusur. Dig
dunya ile iligkilerde cari denge son derece dnemli bir gostergedir.
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Tanim icabl, cari denge fazlasi veren Ulke dig varliklarini, cari denge acgigi
veren Ulke ise dig ylikiimliluklerini arttirir. Bunlar borg-alacak, dogrudan yatirim
yada portfoy yatirimi bigimlerini alabilir.

Dis ticaret acigindan cari dengeye

Bazi Ulkeler yapisal nedenlerle mal dengesinde agik, gériinmeyenler
dengesinde fazla verir. Ispanya, Yunanistan ve italya’da turist gelirleri,
Yunanistan’da deniz nakliyati, Misirda Suveys kanali geliri, Banglades’te isci
dévizleri 6rnek gdsterilebilir.

Bazi Ulkeler yapisal nedenlerle mal dengesinde fazla, gérinmeyenler
dengesinde agik verir. Turist yollayan Almanya, yiksek faiz 6deyen Brezilya gibi
Ulkeler tipik 6rnekleridir.

Tarkiye ilk kategoridedir. Yapisal olarak, turizm, is¢i dévizi, navlun, yurt digi
taahhit isleri, vs. mal-disi hizmet ihracati biyik gériinmeyenler fazlasina yol
acar. Bunlar dis ticaretindeki acigin yapisal nedenleridir. .

Sayilar ortadadir. Onyilda 117 milyar dolar (GSMH’nin yluzde 6.4°0) dig
ticaret acigina karsilik 99 milyar dolar (GSMH’nin yuzde 5.4°0) gérinmeyenler
fazlasi olusmustur. Neticede cari islemler agigi 19 milyar dolar (GSMH’nin yizde
1’i) olmustur. Bu sayinin onyillik toplam cari islemler agidi oldugunu tekrar
vurgulayalim.

Cari dengeden dis dengeye

Odemeler dengesinde bir de “net hata noksan kalemi” vardir. Kékeni ve
amaci bilinmeyen déviz gelir ve giderleri burada birikir. Teorik olarak, uzun
doénemde sifirlanmasi gerekir. Ancak, bazen sistematik hata olusur ve
sifirfanmaz.

B&yle durumlarda cari igslemler dengesi ekonominin déviz gelir ve giderlerini
dogru yansitmaz. Hesaba mutlaka net hata noksan kaleminin de eklenmesi
gerekir. Bu sekilde bulunan degere “dis denge” diyorum.

Onyilda net hata noksan kaleminde 7 milyar dolar (GSMH’nin ylzde 0.4°0)
fazla ¢ikiyor. Bunu cari islemler agigina ekleyince, onyilin dis a¢id1 12 milyar
dolara (GSMH’nin yuzde 0.7’si) geriliyor.

Evet, dogru okudunuz. Odemeler dengesi verilerine gére Tiirkiye’nin onyillik
toplam dis acidi 12 milyar dolardir. Bir sonraki yazimizda sermaye hesabina,
yani bu ag¢igin nasil finanse edildigini bakacagiz.

A.S.Akat 6 Agustos 2004




1994-2003 toplami Milyar GSMH'ya
(onyil) Dolar orani (%)
Dis Ticaret Dengesi (1) -118 -6,4
Hizmet Dengesi 94 51
Yatirhm Dengesi -38 -2,1
Transferler (isci dovizleri) 43 2,3
Gorinmeyenler Dengesi (2) 99 5,4
Cari islemler Dengesi (1 + 2) = (3) -19 -1,0
Net Hata Noksan Kalemi (4) 5 0,3
Dis Denge (3 + 4) -13 -0,7
Toplam D6viz Gelirleri 553 30,2
Toplam D6viz Giderleri -572 -31,2
GSMH 1.834 100,0

BORGLANMA iHTIYACI

Son onyilin demeler dengesini inceleyen dérdincii yazidayiz. Ugiinde dis
ticareti, gérinmeyenleri, cari islemleri, net hata noksani ve dis dengeyi gérduk.
Onyilda toplam 12 milyar dolar dis acik saptadik. Sira bu a¢igin finansmanina
geldi..

Dis dengenin finansman boyutu 6demeler dengesinin sermaye hesabinda
yer alir. Sermaye hesabi gelir yada gider olmayan déviz girig-gikiglarini 6zetler.
Bunlar varhik ve yiikiimliilitk hareketleridir. Mantigini iki 6rnekle aciklayalim.

Bir: Ulkeye déviz giriyor fakat kaynagi dis borg alinmasi. Ulkenin dis
yukdmlalagu ayni miktar arttigina gére déviz girmis ama bizim degil. Cari islemler
hesabina konulamaz. Sermaye hesabina déviz girisi kaydedilir.

iki: bir yerlesik eurobond’u aliyor. Cikan déviz kadar dis varlik arttigina gére
ddviz aslinda hala bizim. Bunu da cari igslemler hesabina koyamayiz. Sermaye
hesabina déviz cikisi yazilir.

Yabanci sermaye ve hisse senedi

Sermaye hesabi U¢ ana kategoriden olusur: dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, portfdy yatirimlari ve diger yatirimlar. Bugin ilkini ve ikincisinin bir
b&luminu ele aliyoruz. Gerisini bir sonraki yaziya birakiyoruz.

Dis agigin finansmaninda en saglikli yéntem dogrudan yabanci sermaye
yatinnmlaridir. Bunlar kalici fizik varliklardir. Geri gétirilmeleri olanaksizdir. Dig
bor¢ almadan yatirnm yapmaya ve dis agik vermeye olanak tanirlar.

Asagidaki tabloda onyilda Tirkiye'ye 11 milyar dolar (GSMH’nin ylzde
0.6’s1) yabanci sermaye girdigi gérultyor. Yerli firmalar yurtdisinda 4 milyar dolar
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(GSMH’nin ylizde 0.2’si) yatinm yapmis. Net yabanci sermaye girisi 7 milyar
dolarda (GSMH'nin ylzde 0.4’u) kalmis.

Dis acigin finansmaninda borglanma disinda kullanilacak son arag
yabancilara borsada hisse senedi satmaktir. Portféy yatirimlari kaleminde yer
alir. Spekulatif oldugu takdirde sorun yaratabilir. Uzun dénemli ise dis borca
kiyasla daha sagliklidir.

Tablodan onyilda yabancilarin borsada net 3 milyar dolar (GSMH’nin yiizde
0.1i) tutarinda hisse senedi aldiklarini gériiyoruz.

Gereken dis bor¢glanma

Asagidaki tablo su ana kadarki durumu 6zetliyor. 117 milyar dolar dis ticaret
acig1, 99 milyar dolar gériinmeyenler fazlasi ile 19 milyar dolar cari igslemler
agigina geriliyor. 7 milyar dolar net hata fazlasini ekleyince dis agik 12 milyar
dolara dusuyor.

Bunun 10 milyar dolar yabancilarin dogrudan ve borsa yatirimlari ile
finanse ediliyor. Dis borgla finanse edilecek miktar 2 milyar dolara iniyor. Onyilda
Tarkiye'nin borglanmasi gereken toplam miktar GSMH’sinin binde 1’ini biraz
gegiyor.

Evet, dogru okudunuz. Bulgularimiz Merkez Bankasinin yayinladigi resmi
istatistikleri dayaniyor. Onyil toplaminda sadece 2 milyar dolar dis borg
gerekiyor. Gelecek yazimizda sermaye hesabinin borglanma kalemlerini
irdeleyecegiz.

1994-2003 toplami Milyar GSMH'ya
(onyil) Dolar orani (%)
Dis Ticaret Dengesi (OD) -118 -6,4
Goriinmeyenler Dengesi 99 5,4
Cari islemler Dengesi -19 -1,0
Net Hata Noksan Kalemi 5 0,3
Dis Denge (1) -13 -0,7
Yabanci Sermaye Yatirimi 8 0,4
Yurticinde 12 0,6
Yurtdisinda -4 -0,2
Hisse Senedi Yatirimi 3 0,1
Borg¢-digi Finansman (2) 11 0,6
Toplam Borglanma Geregi (1 + 2) -3 -0,1
GSMH 1.834 100,0
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DIS BORGLANMA

Onyillik ddemeler bilangosu analizinin besinci ve son yazisina geldik.
Ekonominin 10 yilda 19 milyar dolar cari islemler dengesi acigi ve 7 milyar dolar
net hata noksan fazlasi yani 12 milyar dolar dis acik verdigini gordik.

Bunun 10 milyar dolarinin bor¢lanma-disi kaynaklarla kargilandigini (7 milyar
dolar yabanci sermaye girisi ve 3 milyar dolar borsa yatirimi ) saptadik. ikisini
toplayinca onyillik toplam borglanma ihtiyacini 2 milyar dolar bulduk.

Boylece sira demeler dengesinin sermaye hesabinda yer alan borg-alacak
iliskilerine geldi. Merkez Bankasi borg-alacak iligkilerinin bir b81umun( portféy
yatirimlari kaleminde gerisini diger yatirimlar kaleminde gosterir. Biz kamu ve 6zel
kesim ayirimini tercih ettik.

Borg/alacak iligkileri

Kamu kesimine Hazine, Merkez Bankasi ve diger kamu kuruluglari dahildir.
Kamu kesimi onyilda toplam 19 milyar dolar (GSMH’nin yiizde 1'i) net borglanma
gergeklestirmis.

IMF’den 21 milyar dolar gelmis. Ayrica yurtdigi tahvil ihraclarindan 6 milyar
dolar alinmis. ikisini toplami 27 milyar dolar ediyor. Buna karsilik bu dénemde
kamu kesimi diger borglarini 8 milyar dolar azaltmis. Béylece 19 milyar dolara
ulasiyoruz.

Ozel kesime bankalar ve banka-disi kesim (sirketler ve bireyler) dahildir.
Ozel kesim onyilda 11 milyar dolar (GSMH’nin yiizde 0.6°s1) borglanma
gerceklestirmis.

Ozel kesim borglanmasinda en biiyiik pay banka-digi kesime ait: 17 milyar
dolar. ithalat finansmaninda kullanilan ticari krediler bu kalemde yer aliyor.
Bankalar 4 milyar dolar net borglanma yapmis. ikisinin toplami 21 milyar dolar
ediyor.

Buna karsilik, Turkiye’den gercek kisiler, firmalar ve bankalar yurt diginda 11
milyar dolar portfdy yatirimi gerceklestirmis. Yani 6zel kesim borglanmasinin
yaridan fazlasi 6zel kesim yurt disinda mali varlik alimina kullaniimis. Boylece 6zel
kesimin net dis bor¢clanmasi 11 milyar dolara diismus.

Demek ki, Tirkiye’de kamu arti 6zel kesim onyildaki toplam net borglanmasi
30 milyar dolar olmus. Net s6zciigiiniin altini gizelim. Yayinlanan dis borg
sayllari brattir. Yani kamu ve 6zel déviz rezervlerini ve diger déviz varliklari
hesaba katmaz. Odemeler dengesi sermaye hesabinda onlar géz éniine alinir.

Rezerv igin bor¢glanma

ik bakista bu sayilar garipsenilebilir. Onyillik borglanma ihtiyaci 2 milyar
dolar iken Turkiye neden 30 milyar dolar borglaniyor? Bu dévizler ne oluyor?
Cevabi basittir. Borgla saglanan déviz Merkez Bankasi rezervlerinde tutuluyor.
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Onyilda alinan 30 milyar dolar borcun 2 milyar dolari bor¢lanma ihtiyacini
karsiliyor. Geri kalan 27 milyar dolari da Merkez Bankasinin déviz rezervlerine
blyutuyor.

Onyilhik 6demeler dengesinin gosterdigi ekonomik gergek budur. 1994-2003
déneminde Turkiye esas itibariyle resmi déviz rezervlerini arttirmak igin
borclanmigtir. Bu sayilarin iyi anlagiilmasinda biylk yarar gériyorum.

1994-2003 toplami Milyar GSMH'ya
(onyil) Dolar orani (%)
Dis Denge 13 -0,7
Borg¢-disi Finansman 11 0,6
Toplam Borglanma Geregi (1) -3 -0,1
Kamu Borglanmasi 19 1,0
Portfoy Yatirimi 6 0,4
IMF kredileri 21 1,1
Diger MB ve Hiikiimet -8 -0,4
Ozel Kesim Borglanmasi 11 0,6
Portféy Yatirimi -10 -0,6
Bankalar Borglanmasi (net) 4 0,2
Diger Sektorler/Ticari Krediler 17 0,9
Toplam Dis Borglanma (2) 30 1,6
MB Déviz Rezervleri (- artig) (1 + 2) -27 -1,5
GSMH 1.834 100,0
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EK 1: Birlestirilmis Tablo — On Yil ve Alt Donemleri

1994- 1994- 2001-

milyar dolar 2003 2000 2003 2003
ihracat (DIE - fob) 285 171 115 47
ithalat (DIE - cif) -455 -292 -162 -69
Dis Ticaret Dengesi (DIE) -169 -122 -48 -22
Bavul Ticareti 35 24 11 4
Altin -15 -10 -5 -3
Navlun ve Transit (net) 32 18 15 6
Dig Ticaret Dengesi (OD) -118 -91 -27 -14
Turizm Gelirleri 72 42 30 13
insaat Gelirleri 14 12 2 1
Diger Hizmet Gelirleri 84 66 18 5
Hizmet Gelirleri 170 120 50 19
Turizm Giderleri -15 -10 -6 -2
Navlun Giderleri -13 -8 -4 -2
Diger Hizmet Giderleri -48 -36 -12 -4
Hizmet Giderleri -76 -54 -22 -9
Hizmet Dengesi 94 67 28 11
Yatirnm Gelirleri 21 14 7 2
Yatirnm Giderleri -59 -36 -22 -8
Yatirnm Dengesi -38 -23 -15 -5
Transferler (isci dovizleri) 43 33 10 2
Goriinmeyenler Dengesi 929 77 22 7
Cari iglemler Dengesi -19 -14 -5 -7
Net Hata Noksan Kalemi 5 3 2 4
Dis Denge -13 -11 -2 -3
Yabanci Sermaye Yatirimi 8 3 5 1
Yurticinde 12 6 6 2
Yurtdisinda -4 -2 -1 0
Hisse Senedi Yatirimi 3 2 1 1
Borg¢-disi Finansman 11 5 6 2
Toplam Borglanma Geregi (1) -3 -6 3 -1
Kamu Borglanmasi 18 3 16 1
Portfoy Yatirhmi 6 5 1 3
IMF kredileri 21 4 17 0
Diger MB ve Hikumet -9 -6 -2 -2
Ozel Kesim Borglanmasi 12 23 -11 4
Portfoy Yatirhmi -10 -6 -5 -2
Bankalar Borgclanmasi (net) 0 8 -8 3
Diger Sektorler/Ticari Krediler 22 20 1 2
Toplam Dis Borglanma (2) 30 26 4 5
MB Doviz Rezervleri (- artig) (1 + 2) =27 -20 -8 -4
Toplam Doviz Gelirleri (NH dabhil) 559 364 195 79
Toplam Doviz Giderleri -572 -375 -197 -81
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ki
2004’UN iLK YARISINDA DIS DENGE (%)

DIS TICARET

Ocak-Haziran dénemi dis ticaret verileri DIE tarafindan 31 Temmuz'da
yayinland. ilgimizi ilk ceken agiklama tarihi oldu. Dis ticaret verileri normal olarak
50-55 giinde cikard!. ik kez 30 giine indi.

Kamuoyunun dis ticaretteki gelismelere duyarlihdi biliniyor. Tim ihracatgilar
Birligi TIM zaten bir dnceki ayin ihracatini ayin ilk giinii acikliyor. Gimrik
Bakanlig da bir-iki hafta sonra kendi verilerini yayinliyor. Dolayisi ile DIE’nin de
takvimi hizlandirmasi yararli oldu. DIE yénetimini kutluyoruz.

2004 yih icin son tahminlerim ihracatta 60 milyar dolar, ithalatta 93 milyar
dolar, dis ticaret aciginda 33 milyar dolardir. Haziran sonu itibariyle oniki aylk
gerceklesme, ayni sira ile, 54 milyar dolar, 84 milyar dolar ve 30 milyar dolar
oldu.

Euro ile dis ticaret

Her veri seti ¢ok farkli bilgiler ihtiva eder. Analizin amacina gére bunlardan
bazilari 6ne cikar. ihtiyaca gére aralarindan secim yapilir. iki tercih daima ¢ok
6nemlidir. Biri kullanilacak hesap birimidir. Digeri de karsilastirilacak dénemdir.

Dis ticaretle ilgili analizlerde euro’nun hesap birimi alinmasini
savunuyorum. En temel nedeni, Turkiye’nin ihracatinda AB’nin payinin ylizde
50’nin Ustlinde seyretmesi ve giderek artmasidir. Ufukta AB’ye tam Uyelik
yatmaktadir.

Dénem seciminde 2000 yili ne cikiyor. I¢ talebin ve ithalatin en bilyik
patlama yili 2000’dir. Ben katilmasam bile genel kani Subat krizinin temel
nedeninin 2000’de yasanan buyuk dis acik oldugu seklindedir.

Asagidaki tabloda Ocak-Haziran dénemi igin 2000 ve 2004 yili dis ticaret
verileri euro cinsinden karsilastiriliyor. Once toplam dis ticarete, sonra sirasi ile
AB ile ve AB-disi Ulkelerle dis ticarete bakiliyor. Son sirada dolar/euro pariteleri
gbsteriliyor.

AB ile ag¢ik kiigtliiyor

Bence tablodaki en 6nemli sonug, AB ile dis ticaret ac¢iginin 2000 yilinda 5.5
milyar euro iken 2004’de ylzde 16 disUsle 4.7 milyar euroya gerilemesidir. Bu
gurdlta patirti icinde Turkiye AB ile dis ticaret agigini kuigltmustir.

2 VATAN Gazetesinde 10 Agustos-29 Agustos 2004 tarihler arasinda yaymlanan sekiz kose yazisidir.
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Nasil oluyor? AB’ye ihracat 7.6 milyar eurodan 12 milyar euroya yani 4.4
milyar euro (ylzde 59) artiyor. Halbuki AB’den ithalat 13.1 milyar eurodan 16.7
milyar euroya yani 3.6 milyar euro (ylizde 27) yikseliyor. Aradaki fark dis ticaret
agigini azaltiyor.

Dolayisi ile, 2000'den 2004’e AB ile yapilan ticarette ihracatin ithalat
karsilama orani 14 puan (ylzde 25) artarak yilizde 72’ye ¢ikiyor. Diger ulkelere
ihracat daha hizli artiyor ama ithalat da hizli biyliylince ihracatin ithalati
karsilama orani yiizde 55’de kaliyor.

Tabloda ortalama euro-dolar paritesinin de 2000’de 0.96’dan 2004’de 1.23’e
yukseldigi anlasiliyor. Dolari hesap birimi alarak yapilan karsilastirmalarin temel
sorunu paritedeki bliylik dalgalanmalardir.

Ocak-Haziran donemi |Degisim

(Milyar Euro) 2000 2004 %
Toplam ihracat 14,4 23,3 62
Toplam ithalat 26,6 37,0 39
Dig Ticaret Dengesi -12,2 -13,7 13
Karsilama Orani 54 63 16
AB'ye ihracat 7,6 12,0 59
AB'den ithalat 13,1 16,7 27
AB Dengesi -5,5 -4,7 -16
Karsilama Orani 58 72 25
Diger ihracat 6,8 11,2 65
Diger ithalat 13,4 20,3 51
Diger Dengesi -6,6 -9,0 36
Karsilama Orani 51 55 9
Parite 0,96 1,23 28
MAL TICARETI

DIE Haziran dis ticaret verilerini 20 giin 6ne ¢ekerek Temmuz sonunda
yayinladi. Ardindan Merkez Bankasi Ocak-Haziran donemi 6demeler
bilangosunu AJustos basinda agikladi. Veri takviminde hizlanma olumlu bir
gelismedir.
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Son giinlerde Tirkiye'nin ezeli ve ebedi dig agik korkusu iyice depresti. iki
sure¢ bu tedirginligi besliyor. Biri déviz kurunun yatay seyretmesi sonucu TL’'nin
deger kazanmasi. Digeri ise blylimenin hizlanmasi ile ithalat talebinin de
patlamasi.

Genel kani, uzun dénemde siirdiiriilemez bir disg acik olustugu seklinde.
Bir yanda dis agigi kiigtltecek tebdirler dneriliyor. Diger yanda devallasyon ve kriz
senaryolari yaziliyor.

Boyle 6nemli konularda éncelik verilerin iyi bilinmesindedir. Yilin ilk yarisi
itibariyle 6demeler dengesinin ayrintili analizini yapan bir yazi dizisi hazirladim.
2000 yih ile kargilastirnnyorum. Buglin mal ticareti ile bagliyorum.

Dis ticaretten mal ticaretine

DIE’nin yayinladigi gimriiklerden gecen ihracat ve ithalatin tutaridir.
Duzeltilmeleri gerekir. Birincisi, ihracatta sadece malin degeri (free on board —
FOB), ithalatta ise malin degeri arti navlun ve sigorta (cost insurance freight —
CIF) vardir.

ikincisi, Turkiye’nin tim mal ticaretini kapsamaz. Bavul ticareti mal
ihracatidir ama DIE verileri iginde yer almaz. Altin ithalati da ayni sekilde DIE
tarafindan kapsanmaz. Bir diger kalemde ise transit, vs. seklinde diger mal
ticareti yer alir.

ihracata bavul ticareti ve transit, vs. diger mallar eklenince toplam mal
ihracati elde edilir. Ayni sekilde ithalata altin ve diger mallar ithalati eklenip navlun
ve sigorta dusulince toplam mal ithalati bulunur.

Aradaki fark mal ticareti dengesini gosterir. Tirkiye’de bavul, naviun ve
sigorta, diger mal ticareti ve altin toplami daima fazla verir. Dolayisi ile mal ticareti
dengesindeki agik daima dis ticaret agigindan kuguktir.

Ticaret agigi buyliyor

2000 ve 2004 icin Ocak-Haziran dénemi sonuglari agagidaki tablodadir. Her
iki tanimda ihracat iki katindan fazla artmis, ithalat artigi bunun altinda kalmigtir.
2004’Un basarih bir ihracat yili oldugu ¢ok agiktir.

Ona ragmen iki tanimda da ticaret a¢igi biiyimiistiir. Cink baz yil
2000’de ithalat daha yuksektir. Mal ticaretinde acgik 2.4 milyar dolar (ylzde 25)
artarak 12.2 milyar dolara yukselmigtir.

Yani 2004’un ilk yarisinda mal ticaretindeki agik 2000’in ciddi sekilde
Ustlinde seyretmistir. 2000 yilinin bundan 6ncesinin en blylk dis agigina tekabul
ettigi dusUnulirse, manzara gergekten korkutucu durmaktadir.

Acaba 6yle mi? Sorunun cevabi icin demeler dengesinin diger kalemlerine
bakmak gerekiyor.
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Ocak-Haziran | Fark |Degisim

(milyar dolar) 2000 | 2004 | (mil.y) | %

Ihracat (DIE - fob) 138 | 28,6 | 148 | 107

ithalat (DIE - cif) -255 | -454 | 200 | 78
Dis Ticaret Dengesi (DIE) 11,7 | 16,8 -5,2 44

Bavul Ticareti 1,3 1,9 0,6 49

Altin 09 | -1,6 -0,7 7

Uyarlama: Navlun ve Sigorta 1,5 2,7 1,2 17

Uyarlama: Diger Mallar 0,0 1,6 1,6 -
Diger Mal Dengesi 1,9 4,6 2,7 145
Toplam Mal Thracati (fob) 151 | 305 | 154 | 102
Toplam Mal ithalati (fob) 249 | 427 | 179 72
Mal Ticareti Dengesi 9,8 | 12,2 2,4 25
HIZMETLER

Dis agik Tarkiye ekonomisinin ezeli ve ebedi dciisiidiir. Bugiinlerde tekrar
canlandi. Agidin kisa slrede bile strdurilemeyecek duzeylere tirmandigi genel
gecer kabul gbren bir gercege dénustu.

Ben verilerin iyi bilinmesini gok énemserim. Dis agik blylyor mu? Blyimesi
hangi kalemlerden kaynaklaniyor? A¢igin finansmani nasil bulunuyor?
Surduriilemez noktaya gelindi mi? ilk yari 6demeler dengesi verilerinde cevap
aryoruz.

ik yazida karsilastirmayi 2000’le yaptik. Mal ticaretine baktik. ihracat
ithalattan daha hizli artiyordu. Ona ragmen baz yil etkisi ile mal ticaretinde acik
biyilyordu. Bugliin hizmet ticaretini ele alacagiz.

Asagidaki tabloda karsilastirmaya 1998’i ekledik. 2000’de hizmet gelirleri
sorunludur. Rusya’da 1998 Adustos sonunda kriz oldu. 1999°'da Ocalan davasi
turist sayisini disurdi. 2000 ilk yari hizmet gelirleri bu iki olumsuz etkiyi yansitir.

Hizmet gelirleri diigliyor

2004’de sadece turizm gelirleri artiyor. Ancak, hesaplama yontemi farkli.
2004’de isci harcamalari turizme eklendi. Artigin 1 milyar dolari oradan geliyor.
Bir sonraki yazida gérecegimiz gibi, is¢i dévizleri o kadar dustyor.
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insaat hizmetleri 1998’de 1 milyar dolardan 2004’de 0,3 milyar dolara iniyor.
Ticari hizmet gelirleri 2 milyar dolar, geri kalan hizmet gelirleri 0.8 milyar dolar
azalyor. Yani turizm-disi hizmet gelirleri 1998’e kiyasla 3.5 milyar dolar, 2000’e
kiyasla 2.6 milyar dolar geriliyor.

Subat krizi sonrasinin en ilging gelismelerinden biri budur. Ornegin turist
sayisi 1998’de 9.5 milyon, 2000’de 10.5 milyondur. 2004’de 17.5 milyon turist
beklenmektedir. Ama hizmet gelirleri mutlak olarak diigmektedir.

2002 basindan itibaren bu hususa dikkat gekiyoruz. ki ihtimal vardir. Bir:
Turkiye daha az hizmet satiyor ve daha az déviz kazaniyor. iki: hizmet satisi ayni
ama sermaye kacagi dovizi sisteme sokmuyor. Cevabi simdilik acik birakiyoruz.

Mal-hizmet dengesi bozuluyor

Tabloda hizmet gelirlerinin sabit kaldigi izleniyor. Navlun giderlerindeki artis
diger hizmet giderlerindeki duslsle karsilaniyor. Turizm giderleri 1998 ve 2000’e
kiyasla sadece 0.2 milyar dolar yikseliyor.

Gider sabitken gelir disiince hizmet dengesindeki fazla kaginilmaz olarak
1998’e kiyasla 1.3 milyar dolar, 2000’e kiyasla 0.2 milyar dolar kiigultyor.
Hizmetler, buylyen mal agiginin kapatilmasina hi¢ katki yapmiyor. Tam tersine,
acigi daha da biyiitiiyor.

2004’Un ilk yarisinda verilen 8.7 milyar dolar mal-hizmet acidi inaniimazdir.
Birakin alti ayi, yilhk bazda bile mal-hizmet agigi sadece Agustos 2000-Subat
2001 arasinda bundan buyuk gergeklesmigtir.

Durum ¢ok kétii duruyor. Hakikaten ¢yle mi? Bilmeceyi arastirmaya devam
edecegiz.

Ocak-Haziran Fark |Degis.
(milyar dolar) 1998 | 2000 | 2004 |(mil.$)| %
Turizm Gelirleri 2,8 2,6 5,0 24 94
in§aat Gelirleri 1,0 0,4 0,3 0,1 -26
Ticari Hizmet Gelirleri 28 2,7 0,8 -1,9 -72
Diger Hizmet Gelirleri 3,2 3,0 2,4 -0,6 21
Toplam Hizmet Gelirleri 98 | 8,7 84 | -0,2 -3
Turizm Giderleri -1,0 -1,0 -1,2 0,2 15
Navlun Giderleri -1,1 1,2 -1,8 -0,6 54
Diger Hizmet Giderleri 2,8 2,7 -1,9 0,8 -30
Toplam Hizmet Giderleri 50| 49 | 49 0,0 0
Hizmet Dengesi 4,8 3,7 35| 0,2 -6
Mal Ticareti Dengesi 71 | 98 |122 | -24 25
Mal ve Hizmet Dengesi 23| 61| -87 | 2,7 44
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DIS AGIK

Ocak-Haziran dénemi 6demeler dengesinin ayrintili analizini stirdiriyoruz.
Karsilastirmayi 2000 yili ile yapiyoruz. Once dis ticarete, ardindan genel mal
ticaretine baktik. ihracatin ithalattan daha hizli artmasina ragmen ticaret agigi
blyiiyor.

Sonra hizmet gelir ve giderlerini ele aldik. 2000’in 6zel durumu nedeni ile
karsilastirmaya 1998 yilini da ekledik. Hizmet gelirleri ilging sekilde Subat krizi
sonrasinda dUsuyor. Yani hizmetler dengesi de bozuluyor.

Buglin resmin diger parcalarini ekleyerek tiimiinii gérmeye calisacagiz.

Goriinmeyenler ve cari denge

Mal alim-satimina tekabiil etmeyen ddviz gelir-giderlerine gériinmeyenler
deniyor. Ug ana kalemden olusuyor. Biri gecen yazida ayrintilarina baktigimiz
hizmetler dengesi. ikincisi yatirnm gelirleri ile giderleri arasindaki farki ifade eden
yatirim dengesi. Sonuncusu ise is¢i ddvizlerinin iginde yer aldigi karsiliksiz
transferler kalemi.

Yatirim gelir ve giderlerinde iki grup yer aliyor: kar transferleri ve faizler.
Tarkiye icin her ikisinde de giderler gelirlerden blyuk. Yani yatirrm dengesi acik
veriyor. 2000’den 2004’e yatirim geliri agid1 0.8 milyar dolar artarak 2.8 milyar
dolara yukseliyor.

Transferler iginde is¢i dovizleri, bedelsiz ithalat ve resmi transferler yer
aliyor. iscilerin Gilke i¢in harcamalarinin 2004°de turizm gelirlerine katildigini gegen
yazida belirtmistik. Neticede1 milyar dolar diisisle 1.6 milyar dolar transfer
yapihyor.

Hizmet gelirleri ve transferler azalinca, gériinmeyen gelirler 1.2 milyar dolar
dislyor. Gériinmeyen giderleri yatirim giderlerindeki 0.8 milyar dolar yukseltiyor.
Sonugta gérinmeyen dengesi 2 milyar dolar bozuluyor. Fazla 2.3 milyar dolara
iniyor.

Cari islemler dengesi mal ve gérinmeyen dengelerinin toplamidir. 2000’in ilk
yarisindaki 5.5 milyar dolar agik 2004’de 4.4 milyar dolar bozulma ile 9.9 milyar
dolarlik rekora tirmaniyor. Yillik bazda bile sadece Kasim 2000-Ocak 2001 arasi
U¢ ayda daha buyuk bir cari islemler agigi olustugunu belirtelim.

Net hata ve dis agik

Sira nereye ait oldugu saptanamayan déviz hareketlerini yansitan Gnli “net
hata-noksan kalemine” geldi. 2000’deki eksi 0.6 milyar dolar bu yil arti 3.2 milyar
dolara dénustince, 3.8 milyar dolar iyilesme gergeklesiyor.

Cari islemler dengesinin net hata noksan kalemi ile toplamina dig denge
diyorum. Net hata noksan kaleminin niteligi hakkinda fazla ayrintiya girmek
istemiyorum. Merkez Bankasinin bu ay yaptigi bir yenilige bir sonraki yazida
deginecegim.
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Ne olmus? 2000'’in ilk yarisinda dig acik 6.2 milyar dolarmis. Bu yil 6.7
milyar dolara yikselmis. Dis acikta da bozulma var ama 0.6 milyar dolarda
kaliyor. Yavas yavas esas soruya geliyoruz. Bu dis acik sirdirulebilir mi? Devam
edecegiz.

Ocak-Haziran | Fark |Degis.
(milyar dolar) 2000 | 2004 | (mil.$)| %
Hizmet Dengesi 3,7 35| -0,2 -6
Yatirim Gelirleri 1,2 1,3 0,1 5
Yatirim Giderleri -3,2 4,1 0,8 26
Yatinm Dengesi 20| 28| 08 | 38
Transferler (igci dévizleri) 2,6 16 | -1,0 | -38
Toplam gdriinmeyen gelirler 12,4 11,3 1,2 -9
Toplam gériinmeyen giderler -8,2 -9,0 0,8 10
Goériinmeyenler Dengesi 4,2 23 | 20 | -47
Mal Ticareti Dengesi 98 | 122 | -24 | 25
Cari Islemler Dengesi 55| 99| -44 | 80
Net Hata Noksan Kalemi -0,6 3,2 3,8 | -613
Dis Denge 62| 67| -06 9

BORGLANMA GEREGI

Ocak-Haziran 2004 6demeler dengesini 2000'in ayni dénemi ile
karsilastiriyoruz. Ustiiste agik rekorlari kiriliyor. Dis ticaret acidi, mal ticareti agig
ve cari islemler acigi 2004’0n ilk altl ayinda gegmis yillik degerlerin Ustlinde ¢ikti.
Yilin ortasinda cari agik 10 milyar dolara vardi.

Ote yandan, hizmet gelirlerinde agiklamasi zor bir diisis var. Gelen turist ve
turizm geliri artiyor. Diger hizmet gelirleri ise digtyor. Neticede gériinmeyen
gelirler geriliyor. Paralelinde “net hata noksan kaleminde” etkileyici bir artis
izleniyor.
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Cari islemler dengesi arti net hata noksan kalemi toplamina “dig denge”
dedik. Bulunmasi gereken dis finansmani ifade ediyor. Béylece 6demeler
dengesinin sermaye hesabina geliyoruz. Simdi bor¢lanma-disi kaynaklari
gbrecegiz. Ekonominin dis bor¢lanma geregini saptayacagiz.

Yabanci sermaye yatirimlari

Borg olmayan dis finansman ne olabilir? Sorunun cevabini biliyoruz.
Yabancilar tarafindan Tiirkiye’de yatirnm yapiimasidir. Bu durumda llkeye déviz
yani dis finansman gelir. Ama Ulke digariya borglanmaz. Yabancilar t¢ enstriman
araciligi ile yatirnm yapabilirler. Sirasi ile agiklayalim.

Dogrudan yabanci sermaye, yurtdisinda yerlesik bir firmanin Turkiye’'de
sirket kurmasi yada bir sirketi satin almasi icin gelen dovizdir. Karsiligi bina,
fabrika, vs. yerli varliklardir. Simetrigi, yerli firmanin yurtdisinda yatirnm
yapmasidir.

Turkiye yabanci sermaye yatirimi gekemiyor. 2000'in ilk yarisinda
yurtdisindan gelen sermaye (0.8 milyar dolar) gidenden (0.7 milyar dolar) sadece
0.1 milyar dolar fazladir. 2004’de bu sayi 0.3 milyar dolara yikselmigtir.

Gayrimenkul yatinmlan Haziran éncesinde yayinlanmiyordu. ilk kez 2003’
de kapsayarak aciklandi. Adi Ustlinde, yabanci vatandaslarin Glkede mulk
edinmesi sirasida gelen ddvizdir. 2003’de 1 milyar dolar, 2004’tn ilk yarisinda 0.7
milyar dolar tutuyor. 2003 verilerinden gayrimenkul yatinminin net hata noksan
kalemini kugulttugunu anhyoruz. Gayrimenkul yatirnmi kadar net hata kalemi
azaliyor.

Uglincisi, yerlesik olmayanlarin borsada hisse senedi satin almalari ile
Ulkeye giren doévizdir. Menkul yatirnmdir. Diger ikisinden farkli olarak hizli sekilde
Ulkeden g¢ikabilir. Ancak borg¢ degildir. Ayrica kur, vs. tim riskleri alan tagimaktadir.
Bu yil borsaya net 0.5 milyar dolar gelmis.

Borglanma geregi daha az

Borg-disi finansman 2000’in ilk yarisinda 0.3 milyar dolar iken bu yil 1.5
milyar dolara yikselmis. Artisin yizde 60’inin gayrimenkul yatinmindan geldigine
dikkat gekelim. Neticede 2004’Un ilk yarisinda Turkiye’nin toplam borglanma
geregi 5.3 milyar dolarla 2000’in 0.6 milyar dolar altinda kalmis.

Verileri neden édnemsedigimiz anlagiliyor. Cari agiga bakinca, bu yil
2000’den 4.4 milyar dolar kétu duruyor. Ama net hata noksan ve borg-digi
finansmani hesaba katinca 2000°den 0.6 milyar dolar daha iyi oldugu ortaya
cikiyor.

Borglanma geregini de bulduk. Sira kimin borglandigina geldi. Devam
edecegiz.
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Ocak-Haziran | Fark |Degis.
(milyar dolar) 2000 | 2004 |(mil.$)| %
Cari Islemler Dengesi 55| 99 | -44 | 80
Net Hata Noksan Kalemi -0,6 32 | 38 | -613
Dis Denge 62 | -67 | -0,6 9
Yabanci Sermaye Yatirimi 0,2 1,0 | 0,8 | 485
Yurtdisinda 07| 04| 03] -39
Yurtiginde 0,8 14| 06 | 68
Gayrimenkul Yatirimi - 0,7 0,7 -
Hisse Senedi Yatirimi 0,1 05| 03| 223
Borg-digI Finansman 0,3 1,5 | 1,2 | 363
Toplam Borglanma Geregi 58 | 53| 06 [ -10

DIS BORGLANMA

Ocak-Haziran 2004 6demeler dengesini 2000’in ayni dénemi ile mukayese
ediyoruz. Dig ticaret ve mal ticareti ayinmi ile basladik. Hizmet ticaretini ve
gérinmeyenleri gérdik. 2004’un ilk yarisinda 9.9 milyar dolar cari islemler
acigina ulastik. Bunun tarihi bir rekor oldugunu belirttik.

Ardindan dizeltmeler ve finansman bélimine gectik. Net hata noksan
kalemindeki 3.2 milyar dolar fazla ve dogrudan yatirim, gayrimenkul ve borsaya
1.5 milyar dolar yabanci sermaye girisi bor¢clanma geregini 5.3 milyar dolara
dusurda.

Buglin dig borglanmanin ayrintilarini inceliyoruz. Veriler asagida
tablodadir.

Kamu ve 6zel rol degistiriyor

Sermaye hesabinin geri kalaninda ¢ ana kalem vardir: kamunun dis
bor¢lanmasi, 6zel kesimin dis bor¢glanmasi ve Merkez Bankasi déviz rezervlerinde
degisim. ilk ikisi ile baslayalim.

Tabloda kamu dis borglanmasi ¢ kalemde toplaniyor. Porfoy yatiromi
Hazine'nin yurtdisinda ¢ikardigi tahvillerden net girisi gésteriyor. 2000’in ilk
yarisina kiyasla bu yil 1 milyar dolar daha az bor¢lanma yapilimis.

IMF kredilerinde isaret degismis. 2000’in ilk yarisinda kiigik de olsa IMF’den
kaynak girigi var. Bu yil IMF’ye 1.8 milyar dolar bor¢ 6denmis. Merkez Bankasi ve
hiktmetin diger dis borglari da 0.9 milyar dolar azalmis. Netice 2000’in ilk
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yarisinda 3.4 milyar dolar dis borg alan kamu kesimi bu yil 0.5 milyar dolar dis
bor¢ 6demis.

Ozel kesimde tersi gdzleniyor. Ozel kesim portféy yatirimi 0.3 milyar dolarda
sabit kaliyor. Buna karsilik bankacilik kesimi dis bor¢glanmasini 1 milyar dolar,
diger kesimler 0.9 milyar dolar arttiriyor. Neticede 6zel kesim dis borglanmasi
2000’e kiyasla 2 milyar dolar artarak 6.6 milyar dolara yikseliyor.

Borglanma ve déviz rezervleri

Ocak-Haziran 2000’de 5.8 milyar dolar dis borglanma geregine karsi 8
milyar dolar dis bor¢lanma gergeklesmis. Aradaki 2.2 milyar dolar fark Merkez
Bankasi rezervlerine gitmis. 2004’Un ayni déneminde 6.1 milyar dolar dis borg
alinmig. Déviz rezervindeki artis 0.8 milyar dolar olmus.

2000’de kamu dis borg aliyor. Yiizde 60’1 Merkez Bankasi déviz rezervlerine
gidiyor. 2004’de kamu dis borg ddiiyor. Dis acigin finansmaninda sadece 6zel
kesimin aldigi dis borg kullaniyor. Ozel kesim daha fazla borglaninca, gerisi déviz
rezervlerine gidiyor.

Bu sekilde Ocak-Haziran dénemi i¢cin 2000 ve 2004 6demeler dengesinin
ayrintili karsilastirmasinin sonuna geldik. Cok blyk cari islemler agiginin net hata
noksan ve yabanci sermaye girigleri ile kiigiildliguinii izledik. Kamunun dis borg
6dedigini goérduk.

Bir sonraki yazida 6demeler dengesine yillik degerler itibariyle bakacagiz.
Devam ediyoruz.

Ocak-Haziran | Fark | Degis.
(milyar dolar) 2000 | 2004 | (mil.y)| %
Cari Islemler Dengesi -55 | 99 -4,4 80
Toplam Borglanma Geregi (1) 5,8 | -5,3 0,6 -10
Kamu Borglanmasi 34 | 05 -3,9 -
Portféy Yatirimi 3,3 2,2 -1,0 -32
IMF kredileri 02 | 1,8 2,0 -
Diger MB ve Hiikiimet 01 | -0,9 -0,8 -
Ozel Kesim Borglanmasi 4,6 6,6 2,0 44
Portféy Yatirimi 0,3 0,3 0,0 17
Bankalar Borglanmasi (net) 1,4 2,4 1,0 73
Diger Sektérler/Ticari Krediler 2,9 3,8 0,9 32
Toplam Dig Borglanma (2) 8,0 6,1 -1,9 24
MB Déviz Rezervleri (- artig) (1 + 2) 2,2 | -08 1,3 -61
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YILLIK VERILER

Haziran sonu itibariyle 6demeler dengesini dederlendiriyoruz. Bundan
onceki yazilarda 2000’le 2004’0 ilk yariyil igin ayrintil karsilastirdik. Verilere
asina olmaya calistik.

Dért yil 8ncesi ayni ddnemle mukayese yararl ama yetersizdir. Ozellikle son
doénemde 6demeler dengesinde olusan egilimleri yansitmaz. O agidan yillik
verileri de degerlendirmek gerekir.

Asagidaki tablonun ilk stitununda 2003 takvim yili verileri var. Ikinci siitunda
ise Temmuz 2003-Haziran 2004 arasi bir oniki ayin sonuglari yer aliyor. Béylece
yilbasindan bu yana yillik buyuklUklerin mutlak ve yuzde degisimini
hesaplayabiliyoruz.

Dis acik blyiiyor

Altin dahil fob yillik mal ithalati alti ayda ytzde 21 artisla 78.9 milyar dolara
¢ikiyor. Bavul dahil fob yillik mal ihracati ylizde 14 artarak 58.3 milyar dolar
oluyor. Yillik mal ticareti acigi yizde 47 artisla 20.6 milyar dolara erisiyor. ithalat
artisinin mal ticaretinde acigi buyuttigu cok aciktir.

Goriinmeyen gelirler yizde 13 artigla 26.5 milyar dolar, gérinmeyen
giderler yizde 9 artisla 17.6 milyar dolar, gériinmeyenler fazlasi yizde 24 artisla
8.9 milyar dolar oluyor.

Gortinmeyenler fazlasindaki artis ticaret agigindaki biyimenin altinda
kalinca cari islemler agigi yizde 71 gibi buyuk bir artisla yeni bir rekor kirarak 11.7
milyar dolara variyor.

Net hata noksan kalemindeki fazla yizde 27 artarak 5.1 milyar dolara
yukseliyor. Dis acik iki katindan fazla (yizde 133) bozularak 6.7 milyar dolara
ulasiyor. Borg-digi finansman ytzde 57 artarak 3.3 milyar dolar tutuyor.

Boylece borglanma geregi t¢ kati (yizde 330) artarak 3.4 milyar dolara
yukseliyor. Sayilari vurgulamak istiyorum. 2003 yilinda Turkiye ekonomisinin
borglanma geregi 0.8 milyar dolar, Haziran 2004 sonunda ise 3.4 milyar
dolardir. (GSMH’nin yiizde 1.3’U civarindadir.)

Ozel kesim borglaniyor

Dis bor¢lanmaya geliyoruz. Kamu kesimi dis borglanmasi ylzde 87 azalarak
0.2 milyar dolara iniyor. Kamu kesiminin hizla dis borglanmayi kestigini
soyleyebiliriz. Buna karslilik 6zel kesim dis borglanmasi iki katindan fazla (yuzde
115) artarak 7.6 milyar dolara cikiyor.

Dis borglanma geregi 3.4 milyar dolar, dis borglanma 7.8 milyar dolar
olunca, aradaki fark (4.4 milyar dolar) Merkez Bankasi doviz rezervlerine gidiyor.
Son bir yilda alinan dis borcun yiizde 56’si Merkez Bankasi rezervinde
parkediliyor.
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Sira 6demeler dengesi verilerinin nitel bir degerlendirmesini yapmaya
geldi. Bir sonraki yazida onu yaparak bu yazi serisini bitirecegiz.

Oniki aylik Fark | Degis.
(milyar dolar) Ara.03 | Haz.04 | (mil.$) | %
Mal lhracati (fob) 51,2 | 583 | 71| 14
Mal ithalati (fob) 652 | -789 | 13,7 | 21
Mal Ticareti Dengesi -14,0 | -20,6 -6,6 47
Toplam goriinmeyen gelirler 234 | 265 3,1 13
Toplam goriinmeyen giderler 16,2 | 176 | -1,4 9
Goriinmeyenler Dengesi 7,2 8,9 1,7 24
Cari Islemler Dengesi 6,9 | 11,7 -4,9 71
Net Hata Noksan Kalemi 40 51 1,1 27
Dis Denge -2,9 6,7 -3,8 | 133
Borg-digi Finansman 21 3,3 1,2 57
Toplam Borglanma Geregi (1) -0,8 34 | -26 | 330
Kamu Borglanmasi 1,3 02 | -11 -87
Ozel Kesim Borglanmasi 3,5 76 | 41| 115
Toplam Dis Borglanma (2) 48 7,8 29 60
MB Ddviz Rezervleri (- artig) (1 + 2) -4,0 44 | 03 8
SONUGLAR

Tarkiye’de kamuoyu birbiri ile yakindan iligkili iki gdstergeye, déviz kuruna ve
dis dengeye ¢ok duyarhdir. Bu duyarliligin bir nedeni toplumun musterek
hafizasinda yer etmis ge¢gmis doviz yada kur krizleridir. Anlayisla
kargilanmalidir.

ikinci neden farklidir. Turkiye’ye déviz kazandiran ve harcatan faaliyetlerin
yapisal 6zelliklerden kaynaklanan “goriintii” sorunlari vardir. Tipik érnek dis
ticaret agiginin dis agik zannedilmesidir.

Daha 6nemlisi, son onyilda dis denge hesaplarinin “dandik TL” darbesini
yemesidir. Para ikamesinde (sermaye kagaginda) her iki yénde hareket,
kazanilan ddvizle hesaba gecen déviz arasinda fark olusturur. Net hata noksan
kalemini icerigi degistirir.
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Dis dengenin ayrintilarinin iyi anlagiimasini_bu nedenle ¢ok dnemsiyorum.
Nisan ayinda son onyilin 6demeler dengesine bes yazi ayirdim. Su anda 2004’in
ilk yarisina bakan bu dizinin sekizinci (ve sonug) yazisini okuyorsunuz.

Sorular ve cevaplar

Soru 1: 2004 yilinda dis ticaret agigi biiylyor mu? Kesinlikle evet. 2003
yazinda baslayan olumlu konjonktir yatirim ve dayanikli tiketim harcamalari
Ustiinden ithalati patlatmistir. Hangi gegmis dénemle karsilastirirsak
karsilastiralim, dis ticaret acigi biylyor.

Soru 2: Dis ticaret agigi ile TL’nin deger kazanmasi arasinda bir iligki var
midir? ilke olarak evet. Fiili etki zannedildigi kadar yiiksek olmayabilir. Ceteris
paribus, TL'nin daha dustk degerli kalmasi halinde dis ticaret a¢igi biraz inebilirdi.

Soru 3: Gériinmeyen fazlasi neden kiguliyor? Bilmece buradadir. Turizm
sektdriindeki olumlu gelismeye ragmen diger hizmet gelirleri ve is¢i dovizleri
dislyor. Gérinmeyenlerdeki fazla azaliyor. Bu ters gelismede sermaye kagagi
kokluyoruz.

Soru 4: Dis acik tehlikeli dizeye geldi mi? Bence hayir. Kamuoyunu yaniltan
yillik bazda cari islemler a¢idinin 11.7 milyar dolara (GSMH’nin yizde 4.3'U)
cikmasidir. Halbuki net borglanma geregi 3.4 milyar dolar (GSMH’nin ylizde
1.2’si) diizeyindedir.

Soru 5: Borglanma geregi sayisina glivenebilir miyiz? Bence acgigi bliyiik
gosteriyor. Gérinmeyen gelirlerde gizlenen sermaye cikisi net hata noksana
yansiyan giristen daha buyduktir. Aslinda borglanma geregi daha da kiguktar.

Bundan sonrasi

Y1l sonu dis denge tahminini yeri vermistik. Gayrimenkul yatirimi net hata
noksan kalemini 1.5-2 milyar dolar asagdi ¢ceker. Buna karsilik yil sonu igin
borglanma geregi tahminini degistirmeye gerek gérmiyoruz.

Son onyil ve 2004’Un ilk yarisi 6demeler dengesi Ustlne yazilarimla
ilgilenenler icin tam metni web sayfama (adresi sayfa Ustiinde) koydum. Son
olarak, yazilarima iki hafta ara veriyorum. Eylll ortasinda tekrar sizlerle birlikte
olacagim.
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EK 2: Ocak-Haziran donemi karsilastirma

Ocak-Haziran Donemi Fark | Degis.
(milyar dolar) 1998 2000 2004 (mil.$) %
ihracat (DIE - fob) 13,3 13,8 28,6 14,8 107
ithalat (DIE - cif) -23,3 -25,5 -45.4 -20,0 78
Dis Ticaret Dengesi (DIE) -10,0 -11,7 -16,8 -5,2 44
Bavul Ticareti 2,2 1,3 1,9 0,6 49
Altin -0,7 -0,9 -1,6 -0,7 71
Uyarlama: Navlun ve Sigorta 1,4 1,5 2,7 1,2 77
Uyarlama: Diger Mallar 0,0 0,0 1,6 1,6 -
Diger Mal Dengesi 2,8 1,9 4,6 2,7 145
Mal Ticareti Dengesi -7,1 -9,8 -12,2 -2,4 25
Turizm Gelirleri 2,8 2,6 5,0 2.4 94
insaat Gelirleri 1,0 0,4 0,3 -0,1 -26
Ticari Hizmet Gelirleri 2,8 2,7 0,8 -1,9 -72
Diger Hizmet Gelirleri 3,2 3,0 2,4 -0,6 -21
Hizmet Gelirleri 9,8 8,7 8,4 -0,2 -3
Turizm Giderleri -1,0 -1,0 -1,2 -0,2 15
Navlun Giderleri -1,1 -1,2 -1,8 -0,6 54
Diger Hizmet Giderleri -2,8 -2,7 -1,9 0,8 -30
Hizmet Giderleri -5,0 -4,9 -4.9 0,0 0
Hizmet Dengesi 4,8 3,7 3,5 -0,2 -6
Yatirim Gelirleri 1,1 1,2 1,3 0,1 5
Yatirhm Giderleri -2,5 -3,2 -4.1 -0,8 26
Yatirnm Dengesi -1,5 -2,0 -2,8 -0,8 38
Transferler (isci dovizleri) 2,5 2,6 1,6 -1,0 -38
Toplam gorinmeyen gelirler 13,3 12,4 11,3 -1,2 -9
Toplam goérinmeyen giderler -7,5 -8,2 -9,0 -0,8 10
Gorunmeyenler Dengesi 5,8 4,2 2,3 -2,0 -47
Cari islemler Dengesi -1,3 -5,5 9,9 -4.4 80
Net Hata Noksan Kalemi 2,6 -0,6 3,2 3,8 -613
Dis Denge 1,3 -6,2 -6,7 -0,6 9
Yabanci Sermaye Yatirimi 0,2 0,2 1,0 0,8 485
Yurtdisinda -0,1 -0,7 -0,4 0,3 -39
Yurticinde 0.4 0,8 1,4 0,6 68
Gayrimenkul Yatirimi - - 0,7 - -
Hisse Senedi Yatirimi 0,3 0,1 0,5 0,3 223
Borg¢-disi Finansman 0,5 0,3 1,5 1,2 363
Toplam Borglanma Geregi (1) 1,8 -5,8 -5,3 0,6 -10
Kamu Borglanmasi 3,4 3.4 -0,5 -3,9 -114
Portfoy Yatirmi 3,3 3,3 2,2 -1,0 -32
IMF kredileri 0,2 0,2 -1,8 -2,0 -945
Diger MB ve Hukimet -0,1 -0,1 -0,9 -0,8 1362
Ozel Kesim Borglanmasi 4.4 4,6 6,6 2,0 44
Portfoy Yatirimi 0,1 0,3 0,3 0,0 17
Bankalar Bor¢glanmasi (net) 1,4 1,4 2,4 1,0 73
Diger Sektorler/Ticari Krediler 2,9 2,9 3,8 0,9 32
Toplam Dis Borglanma (2) 7,9 8,0 6,1 -1,9 -24
MB Do6viz Rezervleri (- artig) (1 + 2) -2,2 -2,2 -0,8 1,3 -61
Toplam Doviz Gelirleri (NH dahil) 31,5 26,9 45,0 18,1 67
Toplam Doviz Giderleri -30,1 -33,1 -51,7 -18,7 56
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EK 3: Son Oniki Aylik Karsilagtirma

Oniki ayhk Degis.
(milyar dolar) Ara.03 | Haz.04 Fark %o
ihracat (DIE - fob) 47,3 54,2 6.9 15
ithalat (DIE - cif) -69,3 -83.,9 -14,6 21
Dis Ticaret Dengesi (DIE) -22.1 -29,8 -7,7 35
Bavul Ticareti 4.0 4,2 0,2 5
Altin -2,5 -3,0 -0.,4 17
Uyarlama: Naviun ve Sigorta 4.1 5,0 0,9 22
Uyarlama: Diger Mallar 2,5 3,0 0,4 17
Diger Mal Dengesi 8,1 9,2 1,1 14
Mal Ticareti Dengesi -14,0 -20,6 -6,6 47
Turizm Gelirleri 13,2 14,7 1,5 12
insaat Gelirleri 0,7 0,7 0,0 4
Ticari Hizmet Gelirleri 1,4 1,6 0,2 18
Diger Hizmet Gelirleri 3,8 4.4 0,7 17
Hizmet Gelirleri 19,0 21,5 2,4 13
Turizm Giderleri -2,1 -2,3 -0,2 11
Naviun Giderleri -2,7 -3,3 -0,6 23
Diger Hizmet Giderleri -3,7 -4,2 -0,5 12
Hizmet Giderleri -8,5 -9,8 -1,3 15
Hizmet Dengesi 10,5 11,6 1,1 11
Yatirhm Gelirleri 2,2 2,3 0,1 3
Yatirhm Giderleri -7,7 -7,7 -0,1 1
Yatirhm Dengesi -5.,4 -5.,4 0,0 (o)
Transferler (isci dovizleri) 2,1 2,7 0,6 29
Toplam gorunmeyen gelirler 23,4 26,5 3.1 13
Toplam gorunmeyen giderler -16,2 -17,6 -1.,4 9
Gorunmeyenler Dengesi 7,2 8,9 1,7 24
Cari Islemler Dengesi -6,9 -11,7 -4.9 71
Net Hata Noksan Kalemi 4,0 5,1 1,1 27
Dis Denge -2,9 -6,7 -3,8 133
Yabanci Sermaye Yatirmi 1,1 1,8 0,8 73
Yurtdisinda -0,5 -0,7 -0,2 37
Yurticinde 1,6 2,5 1,0 61
Gayrimenkul Yatirnmi 1,0 1,4 0,4 -
Hisse Senedi Yatirhmi 1,0 1.4 0.4 41
Borg-disi Finansman 2.1 3,3 1,2 57
Toplam Borgclanma Geregi (1) -0,8 -3.,4 -2,6 330
Kamu Borclanmasi 1,3 0,2 -1,1 -87
Portfoy Yatirnmi 3.1 3,9 0.9 28
IMF kredileri -0,1 -2,2 -2,1 4268
Diger MB ve Hukumet -1,7 -1,6 0,1 -8
Ozel Kesim Borglanmasi 3,5 7,6 4,1 115
Portfoy Yatirbmi -1,5 -0,6 0,9 -60
Bankalar Borclanmasi (net) 3.2 3.4 0,2 7
Diger Sektorler/Ticari Krediler 1,9 4,8 2,9 157
Toplam Dis Bor¢glanma (2) 4,8 7,8 2,9 60
MB DoO6viz Rezervleri (- artig) (1 + 2) -4,0 -4.,4 -0,3 8
Toplam Doviz Gelirleri (NH dahil) 78,6 89,9 11,3 14
Toplam Doviz Giderleri -81.,4 -96,5 -15,1 19
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