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Bir
10 YILDA DI  DENGE (1)

DI  T CARET
 2003 yılı dı  açı ı üstüne yazmaya kısa bir ara veriyorum. Bu hafta 2003 
milli geliri açıklanacak. Ondan sonra devam edece im. Çünkü milli gelir verileri 
dı  açı ın analizinde özel bir yere sahiptir. 
 Kamuoyu Türkiye’nin dı  dünya ile ticari ve mali ili kilerinde ciddi zafiyet ve 
sorunların oldu una inanmaktadır. 1990 sonrasında vatanda ın tasarrufunu 
dövizde de erlendirmeyi tercih etmesi kısmen bu tedirginlikten kaynaklanmı tır.
 Bu açıdan, dı  dünya ile ili kilerin uzun dönemde bir özetinin görülmesi 
yararlı olacaktır. Böylece Türkiye’nin dı  dengesinde gerçekten yapısal 
sayılabilecek sorunlar olup olmadı ı aydınlanacaktır.

Bu yazı dizisinde 1994-2003 arası onyıllık dönem için ödemeler bilançosu 
sonuçlarını görece iz. Her yazıda ödemeler dengesinin bir bölümünü ele alaca ız. 

ki farklı seri 
 Fiilen yapılan ihracat ve ithalatı de erlerini Devlet statistik Enstitüsü (D E)
kaydeder. Medyada bunlar kullanılır. D E ihracatı do al olarak navlun ve sigorta 
hariç izler. Buna FOB (Free On Board) deniyor. Halbuki ithalat navlun ve sigorta 
dahil beyan edilir. Buna da CIF (Cost Insurance Freight) denir. 

hracatta sadece satılan mal, ithalatta ise ek olarak navlun ve sigorta yer 
alınca, kar ıla tırma zorla ır. Örne in ithalat yerli nakliyeci ve yerli sigorta irketi 
ile yapılabilir. Sa lıklı bir kar ıla tırma için ithalat de erinden sigorta ve navlunun 
dü ürülmesi gerekir. 
 “Bavul ticareti” ihracattır ama gümrüklerde kaydı yapılmadı ı için D E’nin
ihracat hesabına girmez. u yada bu ekilde hesaplanıp ihracat de erine 
eklenmesi gerekir. Keza altın ithalatı da D E verilerine dahil de ildir. 
 Ödemeler dengesinin ihracat kalemine bavul ticareti dahildir. Ödemeler 
dengesi ithalat kalemine ise altın dahil, navlun ve sigorta hariçtir. ki seri de 
FOB’dur. Tüm mal dı  ticaretini kapsamaktadır. hcarat ve ithalat kar ıla tırılabilir 
hale gelmi tir.

Mal ticaretinde büyük açık
 Tabloda dı  ticaretle ilgili onyıl toplamı mutlak sayılar, her birinin dönem milli 
gelirinde payları ve ihracatın ithalatı kar ılama oranları veriliyor. Onyılda D E’ye
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göre 169 milyar dolar (GSMH’nın yüzde 9.2’si), ödemeler dengesine göre 117
milyar dolar (GSMH’nın yüzde 6.4’ü) dı  ticaret açı ı hesaplıyoruz.
 Onyıl toplamında GSMH’nın yüzde 6.4’üne ula an büyük bir dı  ticaret açı ı
verilmesi kamuoyundaki tedirginli in temel nedenidir. Analizi burada kesersek 
karamsarlık kaçınılmazdır. Ancak, aceleye gerek yok. ncelemeyi sürdürece iz.

1994-2003 toplamı Milyar GSMH'ya

(onyıl) Dolar oranı (%)

hracat (D E - fob) 285 15,6

thalat (D E - cif) -455 -24,8

Dı  Ticaret Dengesi (D E) -169 -9,2

Kar ılama Oranı (%) 63 -

Bavul Ticareti 35 1,9

Altın -15 -0,8

Navlun ve Transit (net) 32 1,7

hracat (ÖD - fob) 320 17,4

thalat (ÖD - fob) -437 -23,9

Dı  Ticaret Dengesi (ÖD) -118 -6,4

Kar ılama Oranı (%) 73 -

GSMH 1.834 100,0

GÖRÜNMEYEN GEL RLER

 1994-2003 arası onyıl için toplam ödemeler dengesini inceliyoruz. Dı  dünya 
ile ili kilerde uzun dönem e ilimlerini saptamayı amaçlıyoruz. Böylece 
kamuoyunu tedirgin eden dı  açık konusuna açıklık kazandırmayı umut ediyoruz.

Geçen yazıda mal hareketlerinde GSMH’nın yüzde 6.4’üne ula an dı
ticaret açı ı saptadık. Bugün döviz kazandıran ve harcayan mal-dı ı iktisadi 
faaliyetlere bakıyoruz. Ödemeler dengesi sınıflamasında bunlara
“görünmeyenler” deniyor. 

Neden görünmeyen? Çünkü bunların ülkeden çıkı ı yada ülkeye giri i mal 
hareketleri gibi birebire kayda geçmiyor. Mal hareketleri gümrüklerde i lem
bazında izleniyor. Görünmeyenler ise ancak döviz hareketi halinde kaydediliyor. 
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Nakit döviz ödeyerek hediye alan bir turist dü ünelim. Dükkancı bu dövizi 
bozdurursa, döviz geliri olu uyor. Dövizi kasasında saklar yada döviz büfesi
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aracılı ı ile bir ba ka vatanda a satarsa, kazanılan döviz cari i lemler dengesinde 
gözükmüyor.

Görünmeyenlerin da ılımı
 Ödemeler bilançosunda görünmeyen döviz gelir ve giderleri üç ana 

kategoride sınıflandırılıyor: hizmetler, yatırım gelirleri ve transferler. Do allıkla 
her biri kendi içinde alt-kalemlere bölünüyor. A a ıdaki tablo sonuçları özetliyor.  

lki, adı üstünde, hizmet sektörlerinin dı  ticaretini kapsıyor. kincisinde kar 
ve faiz gibi sermaye gelirleri yer alıyor. Üçüncüsü ba ta i çi dövizleri kar ılıksız
transferlerı gösteriyor.  

Hizmet ticareti, turizm, navlun ve sigorta, in aat-mütahhitlik, finansal 
hizmetler, di er ticari hizmetler ve resmi hizmetler kalemlerinden olu uyor. 10 yılda
Türkiye’nin hizmet dengesi 93 milyar dolar (GSMH’nın yüzde 5’i) fazla veriyor. 

Yatırım dengesi do rudan yatırımların temettülerini, borsa karlarını ve borç 
faizlerini kapsıyor. Her üç kalemde de Türkiye’nin giderleri gelirlerinin altında
kalıyor. 10 yılda yatırım gelirleri dengesi 38 milyar dolar (GSMH’nın yüzde 2.1’i) 
açık veriyor. 

Yurt dı ında çalı an vatanda ların ülkeye yolladıkları dövizler ve yaptıkları
bedelsiz ithalat transferler kategorisinin en önemli kalemini olu turuyor. Onun 
dı ında resmi hibeler de var. 10 yılda transferlerden 44 milyar dolar (GSMH’nın
yüzde 2.4’ü) döviz giriyor. 

Görünmeyenler dengesi 
 Görünmeyenler dengesinde dı  ticaret dengesinin tam tersi bir e ilim
izliyoruz. 10 yılda görünmeyenler dengesi 99 milyar dolar (GSMH’nın yüzde 
5.4’ü) fazla veriyor. Ticaret açı ı ile görünmeyenler fazlası arasındaki ili kiyi bir 
sonraki yazıda cari i lemler dengesini ele alırken görece iz.
  Görünmeyenler dengesindeki fazlanın 53 milyar doları turizm kesiminden 
kaynaklanıyor. çi dövizleri faizleri ödedi i gibi üstüne 6 milyar dolar kalıyor.
Fazlanın geri kalan 40 milyar dolar in aattan ve tam ayrıntısına girilemeyen di er
hizmet gelirlerinden elde ediliyor. 



1994-2003 toplamı Milyar GSMH'ya

(onyıl) Dolar oranı (%)

    Turizm Gelirleri 72 3,9

n aat Gelirleri 14 0,8

    Di er Hizmet Gelirleri 84 4,6

Hizmet Gelirleri 170 9,3

    Turizm Giderleri -15 -0,8

    Navlun Giderleri -13 -0,7

    Di er Hizmet Giderleri -48 -2,6

Hizmet Giderleri -76 -4,1

Hizmet  Dengesi 94 5,1

   Yatırım Gelirleri 21 1,1

   Yatırım Giderleri -59 -3,2

Yatırım Dengesi -38 -2,1

Transferler (i ci dövizleri) 43 2,3

    Toplam görünmeyen gelirler 234 12,7

    Toplam görünmeyen giderler -135 -7,4

Görünmeyenler Dengesi 99 5,4

GSMH 1834 100,0

DI  DENGE 

 1994-2003 arası onyıllık dönem için ödemeler dengesini inceliyoruz. lk
yazıda mal dı  ticaretine, ikinci yarıda mal-dı ı ticarete (hizmet ve di er
görünmeyen döviz gelir ve giderlerine) baktık. Bugün ikisini bir araya getiriyoruz.

Ödemeler dengesinin döviz kazanç ve harcamalarını gösteren bölümüne 
cari i lemler dengesi denir. Te bihte hata olmaz. Cari dengeyi irketlerin kar-
zarar hesabına benzetebiliriz.
 Ülkenin tüm döviz gelirleri ve tüm döviz giderleri cari i lemler dengesine
kaydedilir. Gelirler giderlerden büyükse fazla, tersine durumda ise açık olu ur. Dı
dünya ile ili kilerde cari denge son derece önemli bir göstergedir.
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Tanım icabı, cari denge fazlası veren ülke dı  varlıklarını, cari denge açı ı
veren ülke ise dı  yükümlülüklerini arttırır. Bunlar borç-alacak, do rudan yatırım
yada portföy yatırımı biçimlerini alabilir.  

Dı  ticaret açı ından cari dengeye 
 Bazı ülkeler yapısal nedenlerle mal dengesinde açık, görünmeyenler 
dengesinde fazla verir. spanya, Yunanistan ve talya’da turist gelirleri, 
Yunanistan’da deniz nakliyatı, Mısır’da Süvey  kanalı geliri, Banglade ’te i çi
dövizleri örnek gösterilebilir.  

Bazı ülkeler yapısal nedenlerle mal dengesinde fazla, görünmeyenler 
dengesinde açık verir. Turist yollayan Almanya, yüksek faiz ödeyen Brezilya gibi 
ülkeler tipik örnekleridir.

Türkiye ilk kategoridedir. Yapısal olarak, turizm, i çi dövizi, navlun, yurt dı ı
taahhüt i leri, vs. mal-dı ı hizmet ihracatı büyük görünmeyenler fazlasına yol
açar. Bunlar dı  ticaretindeki açı ın yapısal nedenleridir. . 

Sayılar ortadadır. Onyılda 117 milyar dolar (GSMH’nın yüzde 6.4’ü) dı
ticaret açı ına kar ılık 99 milyar dolar (GSMH’nın yüzde 5.4’ü) görünmeyenler 
fazlası olu mu tur. Neticede cari i lemler açı ı 19 milyar dolar (GSMH’nın yüzde 
1’i) olmu tur. Bu sayının onyıllık toplam cari i lemler açı ı oldu unu tekrar 
vurgulayalım.

Cari dengeden dı  dengeye 
 Ödemeler dengesinde bir de “net hata noksan kalemi” vardır. Kökeni ve 
amacı bilinmeyen döviz gelir ve giderleri burada birikir. Teorik olarak, uzun 
dönemde sıfırlanması gerekir. Ancak, bazen sistematik hata olu ur ve 
sıfırlanmaz. 
 Böyle durumlarda cari i lemler dengesi ekonominin döviz gelir ve giderlerini 
do ru yansıtmaz. Hesaba mutlaka net hata noksan kaleminin de eklenmesi 
gerekir. Bu ekilde bulunan de ere “dı  denge” diyorum. 
 Onyılda net hata noksan kaleminde 7 milyar dolar (GSMH’nın yüzde 0.4’ü) 
fazla çıkıyor. Bunu cari i lemler açı ına ekleyince, onyılın dı  açı ı 12 milyar 
dolara (GSMH’nın yüzde 0.7’si) geriliyor. 
 Evet, do ru okudunuz. Ödemeler dengesi verilerine göre Türkiye’nin onyıllık
toplam dı  açı ı 12 milyar dolardır. Bir sonraki yazımızda sermaye hesabına,
yani bu açı ın nasıl finanse edildi ini bakaca ız.



1994-2003 toplamı Milyar GSMH'ya

(onyıl) Dolar oranı (%)

Dı  Ticaret Dengesi  (1) -118 -6,4

Hizmet  Dengesi 94 5,1

Yatırım Dengesi -38 -2,1

Transferler (i ci dövizleri) 43 2,3

Görünmeyenler Dengesi (2) 99 5,4

Cari lemler Dengesi (1 + 2) = (3) -19 -1,0

Net Hata Noksan Kalemi (4) 5 0,3

Dı  Denge ( 3 + 4) -13 -0,7

Toplam Döviz Gelirleri 553 30,2

Toplam Döviz Giderleri -572 -31,2

GSMH 1.834 100,0

BORÇLANMA HT YACI

 Son onyılın ödemeler dengesini inceleyen dördüncü yazıdayız. Üçünde dı
ticareti, görünmeyenleri, cari i lemleri, net hata noksanı ve dı  dengeyi gördük. 
Onyılda toplam 12 milyar dolar dı  açık saptadık. Sıra bu açı ın finansmanına
geldi..
 Dı  dengenin finansman boyutu ödemeler dengesinin sermaye hesabında
yer alır. Sermaye hesabı gelir yada gider olmayan döviz giri -çıkı larını özetler. 
Bunlar varlık ve yükümlülük hareketleridir. Mantı ını iki örnekle açıklayalım.

Bir: ülkeye döviz giriyor fakat kayna ı dı  borç alınması. Ülkenin dı
yükümlülü ü aynı miktar arttı ına göre döviz girmi  ama bizim de il. Cari i lemler
hesabına konulamaz. Sermaye hesabına döviz giri i kaydedilir.

ki: bir yerle ik eurobond’u alıyor. Çıkan döviz kadar dı  varlık arttı ına göre 
döviz aslında hala bizim. Bunu da cari i lemler hesabına koyamayız. Sermaye 
hesabına döviz çıkı ı yazılır.

Yabancı sermaye ve hisse senedi
 Sermaye hesabı üç ana kategoriden olu ur: do rudan yabancı sermaye
yatırımları, portföy yatırımları ve di er yatırımlar. Bugün ilkini ve ikincisinin bir
bölümünü ele alıyoruz. Gerisini bir sonraki yazıya bırakıyoruz.
 Dı  açı ın finansmanında en sa lıklı yöntem do rudan yabancı sermaye
yatırımlarıdır. Bunlar kalıcı fizik varlıklardır. Geri götürülmeleri olanaksızdır. Dı
borç almadan yatırım yapmaya ve dı  açık vermeye olanak tanırlar.
 A a ıdaki tabloda onyılda Türkiye’ye 11 milyar dolar (GSMH’nın yüzde 
0.6’sı) yabancı sermaye girdi i görülüyor. Yerli firmalar yurtdı ında 4 milyar dolar
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(GSMH’nın yüzde 0.2’si) yatırım yapmı . Net yabancı sermaye giri i 7 milyar
dolarda (GSMH’nın yüzde 0.4’ü) kalmı .
 Dı  açı ın finansmanında borçlanma dı ında kullanılacak son araç 
yabancılara borsada hisse senedi satmaktır. Portföy yatırımları kaleminde yer 
alır. Spekülatif oldu u takdirde sorun yaratabilir. Uzun dönemli ise dı  borca 
kıyasla daha sa lıklıdır.
 Tablodan onyılda yabancıların borsada net 3 milyar dolar (GSMH’nın yüzde 
0.1’i) tutarında hisse senedi aldıklarını görüyoruz.

Gereken dı  borçlanma 
 A a ıdaki tablo u ana kadarki durumu özetliyor. 117 milyar dolar dı  ticaret 
açı ı, 99 milyar dolar görünmeyenler fazlası ile 19 milyar dolar cari i lemler
açı ına geriliyor. 7 milyar dolar net hata fazlasını ekleyince dı  açık 12 milyar
dolara dü üyor.

Bunun 10 milyar doları yabancıların do rudan ve borsa yatırımları ile 
finanse ediliyor. Dı  borçla finanse edilecek miktar 2 milyar dolara iniyor. Onyılda
Türkiye’nin borçlanması gereken toplam miktar GSMH’sının binde 1’ini biraz
geçiyor.
 Evet, do ru okudunuz. Bulgularımız Merkez Bankasının yayınladı ı resmi 
istatistikleri dayanıyor. Onyıl toplamında sadece 2 milyar dolar dı  borç 
gerekiyor. Gelecek yazımızda sermaye hesabının borçlanma kalemlerini
irdeleyece iz.
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1994-2003 toplamı Milyar GSMH'ya

(onyıl) Dolar oranı (%)

Dı  Ticaret Dengesi (ÖD) -118 -6,4

Görünmeyenler Dengesi 99 5,4

Cari lemler Dengesi -19 -1,0

Net Hata Noksan Kalemi 5 0,3

Dı  Denge (1) -13 -0,7

Yabancı Sermaye Yatırımı 8 0,

   Yurtiçinde 12 0,6

   Yurtdı ında -4 -0,2

Hisse Senedi Yatırımı 3 0,

Borç-dı ı Finansman (2) 11 0,6

Toplam Borçlanma Gere i (1 + 2) -3 -0,1

GSMH 1.834 100,0
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DI  BORÇLANMA

 Onyıllık ödemeler bilançosu analizinin be inci ve son yazısına geldik. 
Ekonominin 10 yılda 19 milyar dolar cari i lemler dengesi açı ı ve 7 milyar dolar 
net hata noksan fazlası yani 12 milyar dolar dı  açık verdi ini gördük.

Bunun 10 milyar dolarının borçlanma-dı ı kaynaklarla kar ılandı ını (7 milyar 
dolar yabancı sermaye giri i ve 3 milyar dolar borsa yatırımı ) saptadık. kisini 
toplayınca onyıllık toplam borçlanma ihtiyacını 2 milyar dolar bulduk.

Böylece sıra ödemeler dengesinin sermaye hesabında yer alan borç-alacak
ili kilerine geldi. Merkez Bankası borç-alacak ili kilerinin bir bölümünü portföy 
yatırımları kaleminde gerisini di er yatırımlar kaleminde gösterir. Biz kamu ve özel 
kesim ayırımını tercih ettik. 

Borç/alacak ili kileri
Kamu kesimine Hazine, Merkez Bankası ve di er kamu kurulu ları dahildir. 

Kamu kesimi onyılda toplam 19 milyar dolar (GSMH’nın yüzde 1’i) net borçlanma 
gerçekle tirmi .

IMF’den 21 milyar dolar gelmi . Ayrıca yurtdı ı tahvil ihraçlarından 6 milyar 
dolar alınmı . kisini toplamı 27 milyar dolar ediyor. Buna kar ılık bu dönemde 
kamu kesimi di er borçlarını 8 milyar dolar azaltmı . Böylece 19 milyar dolara 
ula ıyoruz.

Özel kesime bankalar ve banka-dı ı kesim ( irketler ve bireyler) dahildir. 
Özel kesim onyılda 11 milyar dolar (GSMH’nın yüzde 0.6’sı) borçlanma 
gerçekle tirmi .

Özel kesim borçlanmasında en büyük pay banka-dı ı kesime ait: 17 milyar 
dolar. thalat finansmanında kullanılan ticari krediler bu kalemde yer alıyor.
Bankalar 4 milyar dolar net borçlanma yapmı . kisinin toplamı 21 milyar dolar 
ediyor.

Buna kar ılık, Türkiye’den gerçek ki iler, firmalar ve bankalar yurt dı ında 11
milyar dolar portföy yatırımı gerçekle tirmi . Yani özel kesim borçlanmasının
yarıdan fazlası özel kesim yurt dı ında mali varlık alımına kullanılmı . Böylece özel 
kesimin net dı  borçlanması 11 milyar dolara dü mü .

Demek ki, Türkiye’de kamu artı özel kesim onyıldaki toplam net borçlanması
30 milyar dolar olmu . Net sözcü ünün altını çizelim. Yayınlanan dı  borç 
sayıları brüttür. Yani kamu ve özel döviz rezervlerini ve di er döviz varlıkları
hesaba katmaz. Ödemeler dengesi sermaye hesabında onlar göz önüne alınır.

Rezerv için borçlanma 
lk bakı ta bu sayılar garipsenilebilir. Onyıllık borçlanma ihtiyacı 2 milyar 

dolar iken Türkiye neden 30 milyar dolar borçlanıyor? Bu dövizler ne oluyor? 
Cevabı basittir. Borçla sa lanan döviz Merkez Bankası rezervlerinde tutuluyor. 

 Onyılda alınan 30 milyar dolar borcun 2 milyar doları borçlanma ihtiyacını
kar ılıyor. Geri kalan 27 milyar doları da Merkez Bankasının döviz rezervlerine 
büyütüyor.
 Onyıllık ödemeler dengesinin gösterdi i ekonomik gerçek budur. 1994-2003 
döneminde Türkiye esas itibariyle resmi döviz rezervlerini arttırmak için
borçlanmı tır. Bu sayıların iyi anla ılmasında büyük yarar görüyorum.
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1994-2003 toplamı Milyar GSMH'ya

(onyıl) Dolar oranı (%)

Dı  Denge -13 -0,7

Borç-dı ı Finansman 11 0,6

Toplam Borçlanma Gere i (1) -3 -0,1

Kamu Borçlanması 19 1,0

     Portföy Yatırımı 6 0,

     IMF kredileri 21 1,1

     Di er MB ve Hükümet -8 -0,4

Özel Kesim Borçlanması 11 0,6

     Portföy Yatırımı -10 -0,6

     Bankalar Borçlanması (net) 4 0,2

     Di er Sektörler/Ticari Krediler 17 0,9

Toplam Dı  Borçlanma (2) 30 1,6

MB Döviz Rezervleri (- artı ) (1 + 2) -27 -1,5

GSMH 1.834 100,0



EK 1: Birleştirilmiş Tablo – On Yıl ve Alt Dönemleri 
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1994- 1994- 2001-
milyar dolar 2003 2000 2003 2003
    İhracat (DİE - fob) 285 171 115 47
    İthalat (DİE - cif) -455 -292 -162 -69
Dış Ticaret Dengesi (DİE) -169 -122 -48 -22
    Bavul Ticareti 35 24 11 4
    Altın -15 -10 -5 -3
    Navlun ve Transit (net) 32 18 15 6
Dış Ticaret Dengesi (ÖD) -118 -91 -27 -14
    Turizm Gelirleri 72 42 30 13
    İnşaat Gelirleri 14 12 2 1
    Diğer Hizmet Gelirleri 84 66 18 5
Hizmet Gelirleri 170 120 50 19
    Turizm Giderleri -15 -10 -6 -2
    Navlun Giderleri -13 -8 -4 -2
    Diğer Hizmet Giderleri -48 -36 -12 -4
Hizmet Giderleri -76 -54 -22 -9
Hizmet  Dengesi 94 67 28 11
Yatırım Gelirleri 21 14 7 2
Yatırım Giderleri -59 -36 -22 -8
Yatırım Dengesi -38 -23 -15 -5
Transferler (işci dövizleri) 43 33 10 2
Görünmeyenler Dengesi 99 77 22 7
Cari İşlemler Dengesi -19 -14 -5 -7
Net Hata Noksan Kalemi 5 3 2 4
Dış Denge -13 -11 -2 -3
Yabancı Sermaye Yatırımı 8 3 5
   Yurtiçinde 12 6 6 2
   Yurtdışında -4 -2 -1 0
Hisse Senedi Yatırımı 3 2 1
Borç-dışı Finansman 11 5 6 2
Toplam Borçlanma Gereği (1) -3 -6 3 -1
Kamu Borçlanması 18 3 16 1
     Portföy Yatırımı 6 5 1
     IMF kredileri 21 4 17 0
     Diğer MB ve Hükümet -9 -6 -2 -2
Özel Kesim Borçlanması 12 23 -11 4
     Portföy Yatırımı -10 -6 -5 -2
     Bankalar Borçlanması (net) 0 8 -8 3
     Diğer Sektörler/Ticari Krediler 22 20 1 2
Toplam Dış Borçlanma (2) 30 26 4 5
MB Döviz Rezervleri (- artış) (1 + 2) -27 -20 -8 -4
Toplam Döviz Gelirleri (NH dahil) 559 364 195 79
Toplam Döviz Giderleri -572 -375 -197 -81  
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ki
2004’ÜN LK YARISINDA DI  DENGE (2)

DI  T CARET

Ocak-Haziran dönemi dı  ticaret verileri D E tarafından 31 Temmuz’da 
yayınlandı. lgimizi ilk çeken açıklama tarihi oldu. Dı  ticaret verileri normal olarak 
50-55 günde çıkardı. lk kez 30 güne indi.
 Kamuoyunun dı  ticaretteki geli melere duyarlılı ı biliniyor. Tüm hracatçılar
Birli i T M zaten bir önceki ayın ihracatını ayın ilk günü açıklıyor. Gümrük 
Bakanlı ı da bir-iki hafta sonra kendi verilerini yayınlıyor. Dolayısı ile D E’nin de 
takvimi hızlandırması yararlı oldu. D E yönetimini kutluyoruz.   
 2004 yılı için son tahminlerim ihracatta 60 milyar dolar, ithalatta 93 milyar 
dolar, dı  ticaret açı ında 33 milyar dolardır. Haziran sonu itibariyle oniki aylık
gerçekle me, aynı sıra ile, 54 milyar dolar, 84 milyar dolar ve 30 milyar dolar
oldu.

Euro ile dı  ticaret 
 Her veri seti çok farklı bilgiler ihtiva eder. Analizin amacına göre bunlardan 
bazıları öne çıkar. htiyaca göre aralarından seçim yapılır. ki tercih daima çok 
önemlidir. Biri kullanılacak hesap birimidir. Di eri de kar ıla tırılacak dönemdir.
 Dı  ticaretle ilgili analizlerde euro’nun hesap birimi alınmasını
savunuyorum. En temel nedeni, Türkiye’nin ihracatında AB’nin payının yüzde 
50’nin üstünde seyretmesi ve giderek artmasıdır. Ufukta AB’ye tam üyelik 
yatmaktadır.
 Dönem seçiminde 2000 yılı öne çıkıyor. ç talebin ve ithalatın en büyük 
patlama yılı 2000’dir. Ben katılmasam bile genel kanı ubat krizinin temel 
nedeninin 2000’de ya anan büyük dı  açık oldu u eklindedir.
 A a ıdaki tabloda Ocak-Haziran dönemi için 2000 ve 2004 yılı dı  ticaret 
verileri euro cinsinden kar ıla tırılıyor. Önce toplam dı  ticarete, sonra sırası ile 
AB ile ve AB-dı ı ülkelerle dı  ticarete bakılıyor. Son sırada dolar/euro pariteleri 
gösteriliyor.

AB ile açık küçülüyor 
 Bence tablodaki en önemli sonuç, AB ile dı  ticaret açı ının 2000 yılında 5.5
milyar euro iken 2004’de yüzde 16 dü ü le 4.7 milyar euroya gerilemesidir. Bu 
gürültü patırtı içinde Türkiye AB ile dı  ticaret açı ını küçültmü tür.

2 VATAN Gazetesinde 10 A ustos-29 A ustos 2004 tarihler arasında yayınlanan sekiz kö e yazısıdır.

Nasıl oluyor? AB’ye ihracat 7.6 milyar eurodan 12 milyar euroya yani 4.4
milyar euro (yüzde 59) artıyor. Halbuki AB’den ithalat 13.1 milyar eurodan 16.7 
milyar euroya yani 3.6 milyar euro (yüzde 27) yükseliyor. Aradaki fark dı  ticaret
açı ını azaltıyor.

Dolayısı ile, 2000’den 2004’e AB ile yapılan ticarette ihracatın ithalatı
kar ılama oranı 14  puan (yüzde 25) artarak yüzde 72’ye çıkıyor. Di er ülkelere 
ihracat daha hızlı  artıyor ama ithalat da hızlı büyüyünce ihracatın ithalatı
kar ılama oranı yüzde 55’de kalıyor.

Tabloda ortalama euro-dolar paritesinin de 2000’de 0.96’dan 2004’de 1.23’e
yükseldi i anla ılıyor. Doları hesap birimi alarak yapılan kar ıla tırmaların temel 
sorunu paritedeki büyük dalgalanmalardır.

    Ocak-Haziran dönemi De i im

(Milyar Euro) 2000 2004 %

Toplam hracat 14,4 23,3 62

Toplam thalat 26,6 37,0 39

Dı  Ticaret Dengesi -12,2 -13,7 13

Kar ilama Oranı 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

Kar ilama Oranı 58 72 25

Di er ihracat 6,8 11,2 65

Di er ithalat 13,4 20,3 51

Di er Dengesi -6,6 -9,0 36

Kar ilama Oranı 51 55 9

Parite 0,96 1,23 28

MAL T CARET

 D E Haziran dı  ticaret verilerini 20 gün öne çekerek Temmuz sonunda 
yayınladı. Ardından Merkez Bankası Ocak-Haziran dönemi ödemeler
bilançosunu A ustos ba ında açıkladı. Veri takviminde hızlanma olumlu bir 
geli medir.
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Son günlerde Türkiye’nin ezeli ve ebedi dı  açık korkusu iyice depre ti. ki 
süreç bu tedirginli i besliyor. Biri döviz kurunun yatay seyretmesi sonucu TL’nin 
de er kazanması. Di eri ise büyümenin hızlanması ile ithalat talebinin de 
patlaması.

Genel kanı, uzun dönemde sürdürülemez bir dı  açık olu tu u eklinde.
Bir yanda dı  açı ı küçültecek tebdirler öneriliyor. Di er yanda devalüasyon ve kriz 
senaryoları yazılıyor.

Böyle önemli konularda öncelik verilerin iyi bilinmesindedir. Yılın ilk yarısı
itibariyle ödemeler dengesinin ayrıntılı analizini yapan bir yazı dizisi hazırladım.
2000 yılı ile kar ıla tırıyorum. Bugün mal ticareti ile ba lıyorum.

Dı  ticaretten mal ticaretine 
 D E’nin yayınladı ı gümrüklerden geçen ihracat ve ithalatın tutarıdır.
Düzeltilmeleri gerekir. Birincisi, ihracatta sadece malın de eri (free on board – 
FOB), ithalatta ise malın de eri artı navlun ve sigorta (cost insurance freight – 
CIF) vardır.

kincisi, Türkiye’nin tüm mal ticaretini kapsamaz. Bavul ticareti mal
ihracatıdır ama D E verileri içinde yer almaz. Altın ithalatı da aynı ekilde D E
tarafından kapsanmaz. Bir di er kalemde ise transit, vs. eklinde di er mal 
ticareti yer alır.

hracata bavul ticareti ve transit, vs. di er mallar eklenince toplam mal 
ihracatı elde edilir. Aynı ekilde ithalata altın ve di er mallar ithalatı eklenip navlun 
ve sigorta dü ülünce toplam mal ithalatı bulunur. 
 Aradaki fark mal ticareti dengesini gösterir. Türkiye’de bavul, navlun ve 
sigorta, di er mal ticareti ve altın toplamı daima fazla verir. Dolayısı ile mal ticareti 
dengesindeki açık daima dı  ticaret açı ından küçüktür. 

Ticaret açı ı büyüyor 
2000 ve 2004 için Ocak-Haziran dönemi sonuçları a a ıdaki tablodadır. Her 

iki tanımda ihracat iki katından fazla artmı , ithalat artı ı bunun altında kalmı tır.
2004’ün ba arılı bir ihracat yılı oldu u çok açıktır.

Ona ra men iki tanımda da ticaret açı ı büyümü tür. Çünkü baz yılı
2000’de ithalat daha yüksektir. Mal ticaretinde açık 2.4 milyar dolar (yüzde 25) 
artarak 12.2 milyar dolara yükselmi tir.

Yani 2004’ün ilk yarısında mal ticaretindeki açık 2000’in ciddi ekilde
üstünde seyretmi tir. 2000 yılının bundan öncesinin en büyük dı  açı ına tekabül 
etti i dü ünülürse, manzara gerçekten korkutucu durmaktadır.

Acaba öyle mi? Sorunun cevabı için ödemeler dengesinin di er kalemlerine  
bakmak gerekiyor. 

  Ocak-Haziran Fark De i im
(milyar dolar) 2000 2004 (mil.$) %

hracat (D E - fob) 13,8 28,6 14,8 107
thalat (D E - cif) -25,5 -45,4 -20,0 78

Dı  Ticaret Dengesi (D E) -11,7 -16,8 -5,2 44
    Bavul Ticareti 1,3 1,9 0,6 49
    Altın -0,9 -1,6 -0,7 71
    Uyarlama: Navlun ve Sigorta 1,5 2,7 1,2 77
    Uyarlama: Di er Mallar 0,0 1,6 1,6 -
Di er Mal Dengesi 1,9 4,6 2,7 145
Toplam Mal hracatı (fob) 15,1 30,5 15,4 102
Toplam Mal thalatı (fob) -24,9 -42,7 -17,9 72
Mal Ticareti Dengesi -9,8 -12,2 -2,4 25

H ZMETLER

 Dı  açık Türkiye ekonomisinin ezeli ve ebedi öcüsüdür. Bugünlerde tekrar 
canlandı. Açı ın kısa sürede bile sürdürülemeyecek düzeylere tırmandı ı genel
geçer kabul gören bir gerçe e dönü tü.

Ben verilerin iyi bilinmesini çok önemserim. Dı  açık büyüyor mu? Büyümesi 
hangi kalemlerden kaynaklanıyor? Açı ın finansmanı nasıl bulunuyor?
Sürdürülemez noktaya gelindi mi? lk yarı ödemeler dengesi verilerinde cevap 
arıyoruz.

lk yazıda kar ıla tırmayı 2000’le yaptık. Mal ticaretine baktık. hracat
ithalattan daha hızlı artıyordu. Ona ra men baz yıl etkisi ile mal ticaretinde açık
büyüyordu. Bugün  hizmet ticaretini ele alaca ız.

A a ıdaki tabloda kar ıla tırmaya 1998’i ekledik. 2000’de hizmet gelirleri 
sorunludur. Rusya’da 1998 A ustos sonunda kriz oldu. 1999’da Öcalan davası
turist sayısını dü ürdü. 2000 ilk yarı hizmet gelirleri bu iki olumsuz etkiyi yansıtır.

Hizmet gelirleri dü üyor
2004’de sadece turizm gelirleri artıyor. Ancak, hesaplama yöntemi farklı.

2004’de i çi harcamaları turizme eklendi. Artı ın 1 milyar doları oradan geliyor.
Bir sonraki yazıda görece imiz gibi, i çi dövizleri o kadar dü üyor.
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n aat 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 
azalıyor. Yani turizm-dı ı hizmet gelirleri 1998’e kıyasla 3.5 milyar dolar, 2000’e 
kıyasla 2.6 milyar dolar geriliyor. 

ubat krizi sonrasının en ilginç geli melerinden biri budur. Örne in turist
sayısı 1998’de 9.5 milyon, 2000’de 10.5 milyondur. 2004’de 17.5 milyon turist 
beklenmektedir. Ama hizmet gelirleri mutlak olarak dü mektedir.
 2002 ba ından itibaren bu hususa dikkat çekiyoruz. ki ihtimal vardır. Bir: 
Türkiye daha az hizmet satıyor ve daha az döviz kazanıyor. ki: hizmet satı ı aynı
ama sermaye kaça ı dövizi sisteme sokmuyor. Cevabı imdilik açık bırakıyoruz.

Mal-hizmet dengesi bozuluyor
 Tabloda hizmet gelirlerinin sabit kaldı ı izleniyor. Navlun giderlerindeki artı
di er hizmet giderlerindeki dü ü le kar ılanıyor. Turizm giderleri 1998 ve 2000’e 
kıyasla sadece 0.2 milyar dolar yükseliyor. 

Gider sabitken gelir dü ünce hizmet dengesindeki fazla kaçınılmaz olarak 
1998’e kıyasla 1.3 milyar dolar, 2000’e kıyasla 0.2 milyar dolar küçülüyor. 
Hizmetler, büyüyen mal açı ının kapatılmasına hiç katkı yapmıyor. Tam tersine, 
açı ı daha da büyütüyor.

2004’ün ilk yarısında verilen 8.7 milyar dolar mal-hizmet açı ı inanılmazdır.
Bırakın altı ayı, yıllık bazda bile mal-hizmet açı ı sadece A ustos 2000- ubat
2001 arasında bundan büyük gerçekle mi tir.
 Durum çok kötü duruyor. Hakikaten öyle mi? Bilmeceyi ara tırmaya devam 
edece iz.
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        Ocak-Haziran Fark De i .
(milyar dolar) 1998 2000 2004 (mil.$) %
    Turizm Gelirleri 2,8 2,6 5,0 2,4 94

n aat Gelirleri 1,0 0,4 0,3 -0,1 -26
    Ticari Hizmet Gelirleri 2,8 2,7 0,8 -1,9 -72
    Di er Hizmet Gelirleri 3,2 3,0 2,4 -0,6 -21
Toplam 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
    Di er Hizmet Giderleri -2,8 -2,7 -1,9 0,8 -30
Toplam Hizmet Giderleri -5,0 -4,9 -4,9 0,0 0
Hizmet  Dengesi 4,8 3,7 3,5 -0,2 -6
Mal Ticareti Dengesi -7,1 -9,8 -12,2 -2,4 25
Mal ve Hizmet Dengesi -2,3 -6,1 -8,7 -2,7 44
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DI  AÇIK 

 Ocak-Haziran dönemi ödemeler dengesinin ayrıntılı analizini sürdürüyoruz. 
Kar ıla tırmayı 2000 yılı ile yapıyoruz. Önce dı  ticarete, ardından genel mal 
ticaretine baktık. hracatın ithalattan daha hızlı artmasına ra men ticaret açı ı
büyüyor.
 Sonra hizmet gelir ve giderlerini ele aldık. 2000’in özel durumu nedeni ile 
kar ıla tırmaya 1998 yılını da ekledik. Hizmet gelirleri ilginç ekilde ubat krizi 
sonrasında dü üyor. Yani hizmetler dengesi de bozuluyor.  

Bugün resmin di er parçalarını ekleyerek tümünü görmeye çalı aca ız. 

Görünmeyenler ve cari denge 
 Mal alım-satımına tekabül etmeyen döviz gelir-giderlerine görünmeyenler 
deniyor. Üç ana kalemden olu uyor. Biri geçen yazıda ayrıntılarına baktı ımız
hizmetler dengesi. kincisi yatırım gelirleri ile giderleri arasındaki farkı ifade eden 
yatırım dengesi. Sonuncusu ise i çi dövizlerinin içinde yer aldı ı kar ılıksız
transferler kalemi. 
 Yatırım gelir ve giderlerinde iki grup yer alıyor: kar transferleri ve faizler. 
Türkiye için her ikisinde de giderler gelirlerden büyük. Yani yatırım dengesi açık
veriyor. 2000’den 2004’e yatırım geliri açı ı 0.8 milyar dolar artarak 2.8 milyar 
dolara yükseliyor. 
 Transferler içinde i çi dövizleri, bedelsiz ithalat ve resmi transferler yer 
alıyor. çilerin ülke için harcamalarının 2004’de turizm gelirlerine katıldı ını geçen 
yazıda belirtmi tik. Neticede1 milyar dolar dü ü le 1.6 milyar dolar transfer 
yapılıyor.
 Hizmet gelirleri ve transferler azalınca, görünmeyen gelirler 1.2 milyar dolar 
dü üyor. Görünmeyen giderleri yatırım giderlerindeki 0.8 milyar dolar yükseltiyor. 
Sonuçta görünmeyen dengesi 2 milyar dolar bozuluyor. Fazla 2.3 milyar dolara 
iniyor.   

Cari i lemler dengesi mal ve görünmeyen dengelerinin toplamıdır. 2000’in ilk 
yarısındaki 5.5 milyar dolar açık 2004’de 4.4 milyar dolar bozulma ile 9.9 milyar 
dolarlık rekora tırmanıyor. Yıllık bazda bile sadece Kasım 2000-Ocak 2001 arası
üç ayda daha büyük bir cari i lemler açı ı olu tu unu belirtelim.

Net hata ve dı  açık
 Sıra nereye ait oldu u saptanamayan döviz hareketlerini yansıtan ünlü “net
hata-noksan kalemine” geldi. 2000’deki eksi 0.6  milyar dolar bu yıl artı 3.2 milyar 
dolara dönü ünce, 3.8 milyar dolar iyile me gerçekle iyor.
 Cari i lemler dengesinin net hata noksan kalemi ile toplamına dı  denge 
diyorum. Net hata noksan kaleminin niteli i hakkında fazla ayrıntıya girmek 
istemiyorum. Merkez Bankasının bu ay yaptı ı bir yenili e bir sonraki yazıda
de inece im.



 Ne olmu ? 2000’in ilk yarısında dı  açık 6.2 milyar dolarmı . Bu yıl 6.7
milyar dolara yükselmi . Dı  açıkta da bozulma var ama 0.6 milyar dolarda 
kalıyor. Yava  yava  esas soruya geliyoruz. Bu dı  açık sürdürülebilir mi? Devam 
edece iz.

   Ocak-Haziran Fark De i .
(milyar dolar) 2000 2004 (mil.$) %
Hizmet  Dengesi 3,7 3,5 -0,2 -6
   Yatırım Gelirleri 1,2 1,3 0,1 5

   Yatırım Giderleri -3,2 -4,1 -0,8 26

Yatırım Dengesi -2,0 -2,8 -0,8 38
Transferler (i ci dövizleri) 2,6 1,6 -1,0 -38
   Toplam görünmeyen gelirler 12,4 11,3 -1,2 -9

   Toplam görünmeyen giderler -8,2 -9,0 -0,8 10

Görünmeyenler Dengesi 4,2 2,3 -2,0 -47
Mal Ticareti Dengesi -9,8 -12,2 -2,4 25
Cari lemler Dengesi -5,5 -9,9 -4,4 80
Net Hata Noksan Kalemi -0,6 3,2 3,8 -613
Dı  Denge -6,2 -6,7 -0,6 9

BORÇLANMA  GERE

 Ocak-Haziran 2004 ödemeler dengesini 2000’in aynı dönemi ile 
kar ıla tırıyoruz. Üstüste açık rekorları kırılıyor. Dı  ticaret açı ı, mal ticareti açı ı
ve cari i lemler açı ı 2004’ün ilk altı ayında geçmi  yıllık de erlerin üstünde çıktı.
Yılın ortasında cari açık 10 milyar dolara vardı.

Öte yandan, hizmet gelirlerinde açıklaması zor bir dü ü  var. Gelen turist ve 
turizm geliri artıyor. Di er hizmet gelirleri ise dü üyor. Neticede görünmeyen
gelirler geriliyor. Paralelinde “net hata noksan kaleminde” etkileyici bir artı
izleniyor.
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 Cari i lemler dengesi artı net hata noksan kalemi toplamına “dı  denge”
dedik. Bulunması gereken dı  finansmanı ifade ediyor. Böylece ödemeler 
dengesinin sermaye hesabına geliyoruz. imdi borçlanma-dı ı kaynakları
görece iz. Ekonominin dı  borçlanma gere ini saptayaca ız.

Yabancı sermaye yatırımları
Borç olmayan dı  finansman ne olabilir? Sorunun cevabını biliyoruz. 

Yabancılar tarafından Türkiye’de yatırım yapılmasıdır. Bu durumda ülkeye döviz 
yani dı  finansman gelir. Ama ülke dı arıya borçlanmaz. Yabancılar üç enstrüman 
aracılı ı ile yatırım yapabilirler. Sırası ile açıklayalım.

Do rudan yabancı sermaye, yurtdı ında yerle ik bir firmanın Türkiye’de 
irket kurması yada bir irketi satın alması için gelen dövizdir. Kar ılı ı bina, 

fabrika, vs.  yerli varlıklardır. Simetri i, yerli firmanın yurtdı ında yatırım
yapmasıdır.
 Türkiye yabancı sermaye yatırımı çekemiyor. 2000’in ilk yarısında
yurtdı ından gelen sermaye (0.8 milyar dolar) gidenden (0.7 milyar dolar) sadece 
0.1 milyar dolar fazladır. 2004’de bu sayı 0.3 milyar dolara yükselmi tir.

Gayrimenkul yatırımları Haziran öncesinde yayınlanmıyordu. lk kez 2003’ü 
de kapsayarak açıklandı. Adı üstünde, yabancı vatanda ların ülkede mülk 
edinmesi sırasıda gelen dövizdir. 2003’de 1 milyar dolar, 2004’ün ilk yarısında 0.7
milyar dolar tutuyor. 2003 verilerinden gayrimenkul yatırımının net hata noksan 
kalemini küçülttü ünü anlıyoruz. Gayrimenkul yatırımı kadar net hata kalemi 
azalıyor.
 Üçüncüsü, yerle ik olmayanların borsada hisse senedi satın almaları ile 
ülkeye giren dövizdir. Menkul yatırımdır. Di er ikisinden farklı olarak hızlı ekilde 
ülkeden çıkabilir. Ancak borç de ildir. Ayrıca kur, vs. tüm riskleri alan ta ımaktadır.
Bu yıl borsaya net 0.5 milyar dolar gelmi .

Borçlanma gere i daha az 
 Borç-dı ı finansman 2000’in ilk yarısında 0.3 milyar dolar iken bu yıl 1.5
milyar dolara yükselmi . Artı ın yüzde 60’ının gayrimenkul yatırımından geldi ine 
dikkat çekelim. Neticede 2004’ün ilk yarısında Türkiye’nin toplam borçlanma 
gere i 5.3 milyar dolarla 2000’in 0.6 milyar dolar altında kalmı .
 Verileri neden önemsedi imiz anla ılıyor. Cari açı a bakınca, bu yıl
2000’den 4.4 milyar dolar kötü duruyor. Ama net hata noksan ve borç-dı ı
finansmanı hesaba katınca 2000’den 0.6 milyar dolar daha iyi oldu u ortaya 
çıkıyor.

Borçlanma gere ini de bulduk. Sıra kimin borçlandı ına geldi. Devam 
edece iz.



Ocak-Haziran Fark De i .
(milyar dolar) 2000 2004 (mil.$) %
Cari lemler Dengesi -5,5 -9,9 -4,4 80
Net Hata Noksan Kalemi -0,6 3,2 3,8 -613
Dı  Denge -6,2 -6,7 -0,6 9
Yabancı Sermaye Yatırımı 0,2 1,0 0,8 485
   Yurtdı ında -0,7 -0,4 0,3 -39
   Yurtiçinde 0,8 1,4 0,6 68
       Gayrimenkul Yatırımı - 0,7 0,7 -
Hisse Senedi Yatırımı 0,1 0,5 0,3 223
Borç-dı ı Finansman 0,3 1,5 1,2 363
Toplam Borçlanma Gere i -5,8 -5,3 0,6 -10

DI  BORÇLANMA 

 Ocak-Haziran 2004 ödemeler dengesini 2000’in aynı dönemi ile mukayese 
ediyoruz. Dı  ticaret ve mal ticareti ayırımı ile ba ladık. Hizmet ticaretini ve 
görünmeyenleri gördük. 2004’un ilk yarısında 9.9 milyar dolar cari i lemler
açı ına ula tık. Bunun tarihi bir rekor oldu unu belirttik. 

Ardından düzeltmeler ve finansman bölümüne geçtik. Net hata noksan 
kalemindeki 3.2 milyar dolar fazla ve do rudan yatırım, gayrimenkul ve borsaya 
1.5 milyar dolar yabancı sermaye giri i borçlanma gere ini 5.3 milyar dolara
dü ürdü.

Bugün dı  borçlanmanın ayrıntılarını inceliyoruz. Veriler a a ıda
tablodadır.

Kamu ve özel rol de i tiriyor
Sermaye hesabının geri kalanında üç ana kalem vardır: kamunun dı

borçlanması, özel kesimin dı  borçlanması ve Merkez Bankası döviz rezervlerinde 
de i im. lk ikisi ile ba layalım.
 Tabloda kamu dı  borçlanması üç kalemde toplanıyor. Porföy yatırımı
Hazine’nin yurtdı ında çıkardı ı tahvillerden net giri i gösteriyor. 2000’in ilk
yarısına kıyasla bu yıl 1 milyar dolar daha az borçlanma yapılmı .
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IMF kredilerinde i aret de i mi . 2000’in ilk yarısında küçük de olsa IMF’den 
kaynak giri i var. Bu yıl IMF’ye 1.8 milyar dolar borç ödenmi . Merkez Bankası ve 
hükümetin di er dı  borçları da 0.9 milyar dolar azalmı . Netice 2000’in ilk

yarısında 3.4 milyar dolar dı  borç alan kamu kesimi bu yıl 0.5 milyar dolar dı
borç ödemi .

Özel kesimde tersi gözleniyor. Özel kesim portföy yatırımı 0.3 milyar dolarda 
sabit kalıyor. Buna kar ılık bankacılık kesimi dı  borçlanmasını 1 milyar dolar,
di er kesimler 0.9 milyar dolar arttırıyor. Neticede özel kesim dı  borçlanması
2000’e kıyasla 2 milyar dolar artarak 6.6 milyar dolara yükseliyor.

Borçlanma ve döviz rezervleri 
 Ocak-Haziran 2000’de 5.8 milyar dolar dı  borçlanma gere ine kar ı 8
milyar dolar dı  borçlanma gerçekle mi . Aradaki 2.2 milyar dolar fark Merkez
Bankası rezervlerine gitmi . 2004’ün aynı döneminde 6.1 milyar dolar dı  borç 
alınmı . Döviz rezervindeki artı  0.8 milyar dolar olmu .

2000’de kamu dı  borç alıyor. Yüzde 60’ı Merkez Bankası döviz rezervlerine
gidiyor. 2004’de kamu dı  borç ödüyor. Dı  açı ın finansmanında sadece özel
kesimin aldı ı dı  borç kullanıyor. Özel kesim daha fazla borçlanınca, gerisi döviz 
rezervlerine gidiyor.

Bu ekilde Ocak-Haziran dönemi için 2000 ve 2004 ödemeler dengesinin 
ayrıntılı kar ıla tırmasının sonuna geldik. Çok büyük cari i lemler açı ının net hata 
noksan ve yabancı sermaye giri leri ile küçüldü ünü izledik. Kamunun dı  borç 
ödedi ini gördük. 

Bir sonraki yazıda ödemeler dengesine yıllık de erler itibariyle bakaca ız.
Devam ediyoruz. 

Ocak-Haziran Fark De i .
(milyar dolar) 2000 2004 (mil.$) %
Cari lemler Dengesi -5,5 -9,9 -4,4 80

Toplam Borçlanma Gere i (1) -5,8 -5,3 0,6 -10

Kamu Borçlanması 3,4 -0,5 -3,9 -

     Portföy Yatırımı 3,3 2,2 -1,0 -32

     IMF kredileri 0,2 -1,8 -2,0 -

     Di er MB ve Hükümet -0,1 -0,9 -0,8 -

Özel Kesim Borçlanması 4,6 6,6 2,0 44

     Portföy Yatırımı 0,3 0,3 0,0 17

     Bankalar Borçlanması (net) 1,4 2,4 1,0 73

     Di er Sektörler/Ticari Krediler 2,9 3,8 0,9 32

Toplam Dı  Borçlanma (2) 8,0 6,1 -1,9 -24

MB Döviz Rezervleri (- artı ) (1 + 2) -2,2 -0,8 1,3 -61
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YILLIK VER LER

 Haziran sonu itibariyle ödemeler dengesini de erlendiriyoruz. Bundan 
önceki yazılarda 2000’le 2004’ü ilk yarıyıl için ayrıntılı kar ıla tırdık. Verilere 
a ina olmaya çalı tık.
 Dört yıl öncesi aynı dönemle mukayese yararlı ama yetersizdir. Özellikle son 
dönemde ödemeler dengesinde olu an e ilimleri yansıtmaz. O açıdan yıllık
verileri de de erlendirmek gerekir. 
 A a ıdaki tablonun ilk sütununda 2003 takvim yılı verileri var. kinci sütunda 
ise Temmuz 2003-Haziran 2004 arası bir oniki ayın sonuçları yer alıyor. Böylece 
yılba ından bu yana yıllık büyüklüklerin mutlak ve yüzde de i imini
hesaplayabiliyoruz.

Dı  açık büyüyor 
 Altın dahil fob yıllık mal ithalatı altı ayda yüzde 21 artı la 78.9 milyar dolara 
çıkıyor. Bavul dahil fob yıllık mal ihracatı yüzde 14 artarak 58.3 milyar dolar
oluyor. Yıllık mal ticareti açı ı yüzde 47 artı la 20.6 milyar dolara eri iyor. thalat
artı ının mal ticaretinde açı ı büyüttü ü çok açıktır.

Görünmeyen gelirler yüzde 13 artı la 26.5 milyar dolar, görünmeyen 
giderler  yüzde 9 artı la 17.6 milyar dolar, görünmeyenler fazlası yüzde 24 artı la
8.9 milyar dolar oluyor.   

Görünmeyenler fazlasındaki artı  ticaret açı ındaki büyümenin altında
kalınca cari i lemler açı ı yüzde 71 gibi büyük bir artı la yeni bir rekor kırarak 11.7
milyar dolara varıyor.

Net hata noksan kalemindeki fazla yüzde 27 artarak 5.1 milyar dolara
yükseliyor. Dı  açık iki katından fazla (yüzde 133) bozularak 6.7 milyar dolara 
ula ıyor. Borç-dı ı finansman yüzde 57 artarak 3.3 milyar dolar tutuyor.
 Böylece borçlanma gere i üç katı (yüzde 330) artarak 3.4 milyar dolara 
yükseliyor. Sayıları vurgulamak istiyorum. 2003 yılında Türkiye ekonomisinin 
borçlanma gere i 0.8 milyar dolar, Haziran 2004 sonunda ise 3.4 milyar 
dolardır. (GSMH’nın yüzde 1.3’ü civarındadır.)

Özel kesim borçlanıyor 
 Dı  borçlanmaya geliyoruz. Kamu kesimi dı  borçlanması yüzde 87 azalarak 
0.2 milyar dolara iniyor. Kamu kesiminin hızla dı  borçlanmayı kesti ini
söyleyebiliriz. Buna kar ılık özel kesim dı  borçlanması iki katından fazla (yüzde 
115) artarak 7.6 milyar dolara çıkıyor.

Dı  borçlanma gere i 3.4 milyar dolar, dı  borçlanma 7.8 milyar dolar 
olunca, aradaki fark (4.4 milyar dolar) Merkez Bankası döviz rezervlerine gidiyor. 
Son bir yılda alınan dı  borcun yüzde 56’sı Merkez Bankası rezervinde 
parkediliyor.

Sıra ödemeler dengesi verilerinin nitel bir de erlendirmesini yapmaya
geldi. Bir sonraki yazıda onu yaparak bu yazı serisini bitirece iz.

    Oniki aylık Fark De i .
(milyar dolar) Ara.03 Haz.04 (mil.$) %
     Mal hracatı (fob) 51,2 58,3 7,1 14
     Mal thalatı (fob) -65,2 -78,9 -13,7 21
Mal Ticareti Dengesi -14,0 -20,6 -6,6 47
     Toplam görünmeyen gelirler 23,4 26,5 3,1 13
     Toplam görünmeyen giderler -16,2 -17,6 -1,4 9
Görünmeyenler Dengesi 7,2 8,9 1,7 24
Cari lemler Dengesi -6,9 -11,7 -4,9 71
     Net Hata Noksan Kalemi 4,0 5,1 1,1 27
Dı  Denge -2,9 -6,7 -3,8 133
     Borç-dı ı Finansman 2,1 3,3 1,2 57
Toplam Borçlanma Gere i (1) -0,8 -3,4 -2,6 330
     Kamu Borçlanması 1,3 0,2 -1,1 -87
     Özel Kesim Borçlanması 3,5 7,6 4,1 115
Toplam Dı  Borçlanma (2) 4,8 7,8 2,9 60
MB Döviz Rezervleri (- artı ) (1 + 2) -4,0 -4,4 -0,3 8

SONUÇLAR

Türkiye’de kamuoyu birbiri ile yakından ili kili iki göstergeye, döviz kuruna ve 
dı  dengeye çok duyarlıdır. Bu duyarlılı ın bir nedeni toplumun mü terek
hafızasında yer etmi  geçmi döviz yada kur krizleridir. Anlayı la
kar ılanmalıdır.

kinci neden farklıdır. Türkiye’ye döviz kazandıran ve harcatan faaliyetlerin
yapısal özelliklerden kaynaklanan “görüntü” sorunları vardır. Tipik örnek dı
ticaret açı ının dı  açık zannedilmesidir.
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Daha önemlisi, son onyılda dı  denge hesaplarının “dandik TL” darbesini 
yemesidir. Para ikamesinde (sermaye kaça ında) her iki yönde hareket, 
kazanılan dövizle hesaba geçen döviz arasında fark olu turur. Net hata noksan 
kalemini içeri i de i tirir.
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 Dı  dengenin ayrıntılarının iyi anla ılmasını bu nedenle çok önemsiyorum. 
Nisan ayında son onyılın ödemeler dengesine be  yazı ayırdım. u anda 2004’ün 
ilk yarısına bakan bu dizinin sekizinci (ve sonuç) yazısını okuyorsunuz. 

Sorular ve cevaplar 
 Soru 1: 2004 yılında dı  ticaret açı ı büyüyor mu? Kesinlikle evet. 2003 
yazında ba layan olumlu konjonktür yatırım ve dayanıklı tüketim harcamaları
üstünden ithalatı patlatmı tır. Hangi geçmi  dönemle kar ıla tırırsak
kar ıla tıralım, dı  ticaret açı ı büyüyor.
 Soru 2: Dı  ticaret açı ı ile TL’nin de er kazanması arasında bir ili ki var 
mıdır? lke olarak evet. Fiili etki zannedildi i kadar yüksek olmayabilir. Ceteris 
paribus, TL’nin daha dü ük de erli kalması halinde dı  ticaret açı ı biraz inebilirdi.

Soru 3: Görünmeyen fazlası neden küçülüyor? Bilmece buradadır. Turizm 
sektöründeki olumlu geli meye ra men di er hizmet gelirleri ve i çi dövizleri 
dü üyor. Görünmeyenlerdeki fazla azalıyor. Bu ters geli mede sermaye kaça ı
kokluyoruz.

Soru 4: Dı  açık tehlikeli düzeye geldi mi? Bence hayır. Kamuoyunu yanıltan
yıllık bazda cari i lemler açı ının 11.7 milyar dolara (GSMH’nin yüzde 4.3’ü) 
çıkmasıdır. Halbuki net borçlanma gere i 3.4 milyar dolar (GSMH’nın yüzde 
1.2’si) düzeyindedir.  
 Soru 5: Borçlanma gere i sayısına güvenebilir miyiz? Bence açı ı büyük 
gösteriyor. Görünmeyen gelirlerde gizlenen sermaye çıkı ı net hata noksana 
yansıyan giri ten daha büyüktür. Aslında borçlanma gere i daha da küçüktür. 

Bundan sonrası
 Yıl sonu dı  denge tahminini yeri vermi tik. Gayrimenkul yatırımı net hata 
noksan kalemini 1.5-2 milyar dolar a a ı çeker. Buna kar ılık yıl sonu için 
borçlanma gere i tahminini de i tirmeye gerek görmüyoruz. 
 Son onyıl ve 2004’ün ilk yarısı ödemeler dengesi üstüne yazılarımla
ilgilenenler için tam metni web sayfama (adresi sayfa üstünde) koydum. Son 
olarak, yazılarıma iki hafta ara veriyorum. Eylül ortasında tekrar sizlerle birlikte 
olaca ım.



EK 2: Ocak-Haziran dönemi karşılaştırma 
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     Ocak-Haziran Dönemi Fark Değiş.
(milyar dolar) 1998 2000 2004 (mil.$) %
    İhracat (DİE - fob) 13,3 13,8 28,6 14,8 107
    İthalat (DİE - cif) -23,3 -25,5 -45,4 -20,0 78
Dış Ticaret Dengesi (DİE) -10,0 -11,7 -16,8 -5,2 44
    Bavul Ticareti 2,2 1,3 1,9 0,6 49
    Altın -0,7 -0,9 -1,6 -0,7 71
    Uyarlama: Navlun ve Sigorta 1,4 1,5 2,7 1,2 77
    Uyarlama: Diğer Mallar 0,0 0,0 1,6 1,6 -
Diğer 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
    İnşaat Gelirleri 1,0 0,4 0,3 -0,1 -26
    Ticari Hizmet Gelirleri 2,8 2,7 0,8 -1,9 -72
    Diğer 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
    Diğer 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
Yatırım Gelirleri 1,1 1,2 1,3 0,1 5
Yatırım Giderleri -2,5 -3,2 -4,1 -0,8 26
Yatırım Dengesi -1,5 -2,0 -2,8 -0,8 38
Transferler (işci dövizleri) 2,5 2,6 1,6 -1,0 -38
Toplam görünmeyen gelirler 13,3 12,4 11,3 -1,2 -9
Toplam görünmeyen giderler -7,5 -8,2 -9,0 -0,8 10
Görünmeyenler Dengesi 5,8 4,2 2,3 -2,0 -47
Cari İşlemler Dengesi -1,3 -5,5 -9,9 -4,4 80
Net Hata Noksan Kalemi 2,6 -0,6 3,2 3,8 -613
Dış Denge 1,3 -6,2 -6,7 -0,6 9
Yabancı Sermaye Yatırımı 0,2 0,2 1,0 0,8 485
   Yurtdışında -0,1 -0,7 -0,4 0,3 -39
   Yurtiçinde 0,4 0,8 1,4 0,6 68
       Gayrimenkul Yatırımı - - 0,7 - -
Hisse Senedi Yatırımı 0,3 0,1 0,5 0,3 223
Borç-dışı Finansman 0,5 0,3 1,5 1,2 363
Toplam Borçlanma Gereği (1) 1,8 -5,8 -5,3 0,6 -10
Kamu Borçlanması 3,4 3,4 -0,5 -3,9 -114
     Portföy Yatırımı 3,3 3,3 2,2 -1,0 -32
     IMF kredileri 0,2 0,2 -1,8 -2,0 -945
     Diğer MB ve Hükümet -0,1 -0,1 -0,9 -0,8 1362
Özel Kesim Borçlanması 4,4 4,6 6,6 2,0 44
     Portföy Yatırımı 0,1 0,3 0,3 0,0 17
     Bankalar Borçlanması (net) 1,4 1,4 2,4 1,0 73
     Diğer Sektörler/Ticari Krediler 2,9 2,9 3,8 0,9 32
Toplam Dış Borçlanma (2) 7,9 8,0 6,1 -1,9 -24
MB Döviz Rezervleri (- artış) (1 + 2) -2,2 -2,2 -0,8 1,3 -61
Toplam Döviz Gelirleri (NH dahil) 31,5 26,9 45,0 18,1 67
Toplam Döviz Giderleri -30,1 -33,1 -51,7 -18,7 56  



EK 3: Son Oniki Aylık Karşılaştırma 
              Oniki aylık Değiş.

(milyar dolar) Ara.03 Haz.04 Fark %
    İhracat (DİE - fob) 47,3 54,2 6,9 15
    İthalat (DİE - cif) -69,3 -83,9 -14,6 21
Dış Ticaret Dengesi (DİE) -22,1 -29,8 -7,7 35
    Bavul Ticareti 4,0 4,2 0,2 5
    Altın -2,5 -3,0 -0,4 17
    Uyarlama: Navlun ve Sigorta 4,1 5,0 0,9 22
    Uyarlama: Diğer Mallar 2,5 3,0 0,4 17
Diğer 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
    İnşaat Gelirleri 0,7 0,7 0,0 4
    Ticari Hizmet Gelirleri 1,4 1,6 0,2 18
    Diğer 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
    Navlun Giderleri -2,7 -3,3 -0,6 23
    Diğer 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
Yatırım Gelirleri 2,2 2,3 0,1 3
Yatırım Giderleri -7,7 -7,7 -0,1 1
Yatırım Dengesi -5,4 -5,4 0,0 0
Transferler (işci dövizleri) 2,1 2,7 0,6 29
Toplam görünmeyen gelirler 23,4 26,5 3,1 13
Toplam görünmeyen giderler -16,2 -17,6 -1,4 9
Görünmeyenler Dengesi 7,2 8,9 1,7 24
Cari İşlemler Dengesi -6,9 -11,7 -4,9 71
Net Hata Noksan Kalemi 4,0 5,1 1,1 27
Dış Denge -2,9 -6,7 -3,8 133
Yabancı Sermaye Yatırımı 1,1 1,8 0,8 73
   Yurtdışında -0,5 -0,7 -0,2 37
   Yurtiçinde 1,6 2,5 1,0 61
       Gayrimenkul Yatırımı 1,0 1,4 0,4 -
Hisse Senedi Yatırımı 1,0 1,4 0,4 41
Borç-dışı Finansman 2,1 3,3 1,2 57
Toplam Borçlanma Gereği (1) -0,8 -3,4 -2,6 330
Kamu Borçlanması 1,3 0,2 -1,1 -87
     Portföy Yatırımı 3,1 3,9 0,9 28
     IMF kredileri -0,1 -2,2 -2,1 4268
     Diğer MB ve Hükümet -1,7 -1,6 0,1 -8
Özel Kesim Borçlanması 3,5 7,6 4,1 115
     Portföy Yatırımı -1,5 -0,6 0,9 -60
     Bankalar Borçlanması (net) 3,2 3,4 0,2 7
     Diğer Sektörler/Ticari Krediler 1,9 4,8 2,9 157
Toplam Dış Borçlanma (2) 4,8 7,8 2,9 60
MB Döviz Rezervleri (- artış) (1 + 2) -4,0 -4,4 -0,3 8
Toplam Döviz Gelirleri (NH dahil) 78,6 89,9 11,3 14
Toplam Döviz Giderleri -81,4 -96,5 -15,1 19  
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