ODEMELER DENGESI VE ULKENIN DOVIZ POZiSYONU - FON AKIMLARI

Odemeler dengesi, yurtiginde yerlesik ekonomik birimlerle yurtdisinda yerlesik ekonomik
birimler arasindaki mal ve hizmet ticareti ve diger ekonomik faaliyetleri gdsteren bir bilangodur
(Mahfi Egilmez, 2018). Odemeler dengesinin maliye politikas1 (Kamu borglanmasr) ile ilgisi,
i¢ tasarruflarin yetersizligi nedeniyle kamu ve 6zel sektorlerin bor¢lanma ihtiyaglar1 olarak
aciklanabilir. I¢ tasarruflar yatirrm harcamalarina yetmedigi gibi, belki de daha énemlisi, daha
once alinan borglarin geri 6denebilmesine de yetmez. Bu durumda disaridan borglanma geregi
ortaya ¢ikar. Kamunun disaridan bor¢lanmasinin, daha dnceki boliimlerde de belirtildigi gibi,
ekonomik etkileri kadar sosyo-politik sonuglart da 6nemlidir.

a) Cari islemler dengesi ve yurtici tasarruflar

Literatiirde cari islemler dengesinin yurti¢i tasarruflarla iliskisi oldugu belirtilir. Yurtiginde
yeterli tasarruf olmamasinin nedeni, az gelismislik oldugu kadar baska sosyo-ekonomik
nedenler de olabilir. Ornegin, baz1 yurtigi yerlesikler, kayitdisilik, isletmelerin yurt dist
faaliyetleri vb. nedenlerle tasarruflarini yurt diginda tutuyor olabilirler.

Muilli gelir hesaplarinin yardimiyla cari islemler dengesini 6zetlersek;
Y= C+I+G+(X-M) (1)

Formiilde, Y = Milli Gelir, C = Toplam Tiiketim, I = Toplam Yatirim, G = Devlet Harcamalari,
X = Ihracat (toplam déviz gelirleri), M = Ithalat (toplam déviz giderleri), (X-M) = cari islemler
dengesini gosterir.

Ote yandan bir ekonomide tiiketilmeyen kullanilabilir gelir, tasarruflara esittir. Kullanilabilir
gelire, toplam gelirlerden vergiler diistilerek ulasilir. Haneler ve sirketler elde ettikleri toplam
gelirler iizerinden vergi verirler. Kalan gelirlerinin bir kismini tiiketime harcarlar veya eger
yeteri kadar gelirleri varsa bir béliimiinii de tasarruf i¢in saklarlar. O zaman kullanilabilir gelir
esitligi sdyle yazilabilir.

Y-T=C+S(2

Burada T = Vergiler, S = Toplam 6zel kesim tasarruflarim gosteriyor. iki formiil, (1) ve (2)
beraber yazilirsa;

(S6 - 16) + (Ig+(+T- G)) = (X — M) (3)

Burada S0, 6zel kesimin tasarruflarini, 16 yatirim harcamalarini, (S6-10) 6zel kesimin tasarruf-
yatirim dengesini gosterir. Formiiliin ikinci dengesi olan kamu kesiminin finansman dengesinde
(1g+(T-G)), Ig kamunun yatirim harcamalarini, G kamunun tiiketimini gosterir. Esitligin sag
tarafi (X-M) cari islemler dengesini gosterir. Buradaki X iilkeye gelen, mal ihracati, turizm,
navlun vb. tim doviz gelirlerini, M ise iilkeden ¢ikan mal ithalati, disariya faiz 6demeleri,
navlun giderleri vb. tiim doviz giderlerini gostermektedir.

Son esitlik cari denge esitligidir dersek yanlis olmaz. Ozel kesim ile kamu kesimi, yaptiklart
yatirimlart kendi yurt i¢i tasarruflarindan finanse edemiyorlarsa veya gereginden fazla harcama
yapiyorlarsa disaridan bor¢lanmak zorunda kalirlar. O zaman cari islemler dengesi agik verir.
Agik disaridan borg¢lanilarak kapatilir.



Strateji ve Biitge Bagkanliginin 2020 ve 2021 Yillik Programlarinda yayinladigi genel denge
verilerinde, ekonominin tasarruf- yatirim dengesi asagidaki tabloda 6zetlenmistir.*

Tasarruf-Yatirinm Dengesi (GSYH icindeki yiizde pay)

2018 2023
Toplam Yatirim 29,5 33,0
Kamu 44 41
Ozel 25,1 29,0
Toplam Yurtici Tasarruf 27,0 29,2
Kamu 1,7 0,1
Ozel 25,3 29,1
Kamu Tasarruf-Yatirim Fark: -2,7 -4,1
Ozel Tasarruf-Yatirim Farki 0,2 0,1
D1s Tasarruf -2,5 -4,0

Tasarruf-yatirim dengesi, Tiirkiye’de tasarruf sorunu olanin kamu kesimi oldugunu gésteriyor.
Kamu topladig1 gelirlerden ¢ogunu harciyor. Ozel sektdr de aym egilim iginde olunca ekonomi
disaridan tasarruf ithal ediyor. Diger bir deyimle, ekonomi kendi gelirleriyle degil disaridan
kaynak ithal ederek biiyliyebiliyor. Ancak bir siire sonra, dnceden alinan borg¢larin geri
Odenebilmesi i¢in de disaridan bor¢ alinmaya baslayinca, ekonomi dolarizasyon sarmalina
giriyor.

b) Kimler tasarruf eder?

c)

Kalkinma Bakanlhiginin koordinasyonunda hazirlanan ve TBMM’de kabul edilen 11.
Kalkinma Planmin Tiiketim ve Tasarruf Egilimleri Ozel Ihtisas Komisyonu Raporunda;
“Tasarruf oranlarimi agiklamada en etkili faktoriin gelir oldugu hem teorik hem ampirik
vazinda kanitlanmistir. Yasam boyu gelir hipotezinin ongoriisiine gore de gelirin yiiksek
oldugu donemlerde tasarruflar artmakta, diisiik seyrettigi donemlerde tasarruflar
azalmaktadir. Ancak gelir artisinin kalici oldugu degerlendirilmesi durumunda tiiketim artisi
gelir artisinin oniine gegerse tasarruflarda diisiise sebep olabilecegi de not diisiilmektedir”
(Tasarruflar Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, 2018)

O zaman ekonomide faktor geliri elde edenlere bakarak kimlerin tasarruf edebilecegine karar
verebiliriz. Oncelikle akla gelen kesim, kar gelirleri elde eden sermaye sinifidir. Yani
bankalarin, sirketlerin hissedarlarinin gelirleri, tasarruf edebilecek kadar yiiksektir. Tiirkiye’de
sirket karlar1 ile hissedar tasarruflar1 arasinda dogrudan bir korelasyon oldugu sdylenemez.
Cogu zaman zarar eden sirketlerin sahiplerinin kisisel tasarruflarinda artiglar oldugu

lhttps://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2023/10/2024-Yili-Cumhurbaskanligi-Yillik-Programi.pdf
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gozlenmektedir. Bununla beraber, yatirim yapmaya karar verdiklerinde, tiim yatirimi kendi 6z
kaynaklari ile yapamayacaklarindan onlar da kredi/borg ihtiyaci duyarlar.

Ikinci tasarruf kabiliyeti olan grup faiz geliri elde eden kisiler ve sirketlerdir. Zaten tasarruf
edebildikleri i¢in faiz getiren yatirimlara para yatirdiklart i¢in durumlart agiktir. Diger bir
potansiyel tasarrufgu grup, topraktan ve gayrimenkulden rant geliri elde edenlerdir. Ozellikle
siyasetin isleyisi ranta bagli olan bizim gibi iilkelerde, neredeyse hicbir katki saglamadan elde
edilen ytiksek rant gelirlerini servete doniistiirme, islerini kredi ile yiirlitme olanaklar1 sayesinde
en ¢ok tasarruf etme olanagi olan grup budur dersek yanlis olmaz.

Tasarruf edebilmeleri tartismali olan, faktor geliri grubu maas ve iicret geliri olanlar, yani
emekcilerdir. Bu grubun i¢inde ¢ok kii¢iik bir iist diizey yonetici grubunun tasarruf etme olanagi
vardir. Ancak bizdeki gibi, ¢alisanlarin %50’1indan fazlasinin asgari iicret kazandigi bir
ekonomide bu grubun tasarruf yetenegi ¢cok diisiiktiir.

Bir iilkenin tasarruf yeteneklerinin belirlenmesinde demografik faktorler de etkilidir. Egitim
diizeyinden baslayarak, kent-kir dagilimina kadar bir¢ok etken vardir. Kentsel niifusun tasarruf
etmesi zordur. Tiim temel ihtiyaglarini pazardan, marketten saglamak durumunda olan kentli,
esit geliri olan kirsalda yasayana gore daha az tasarruf edebilir.

Diger bir etken toplumun genel gelir diizeyidir. Niifusun biiyiik bir kismi1 dar ve sabit gelirli ise
ve kentlerde yasiyorsa para biriktirmesi neredeyse imkansizdir. Hele bir de calisanlarin
neredeyse %50 asgari iicret aliyorsa para biriktirmek bir yana sadece borglanarak hayatini
idame ettirebiliyorsa i¢ tasarruflarin yetersiz olmasi dogaldir.

Bunlara aile biiyiikliigli de eklendiginde demografik ve sosyal etkiler daha iyi anlagilir. Cok
cocuklu ailelerde kadinin ¢alismasit hem parasal hem de ¢ocuklarin sagligi agisindan kolay
degildir. Ornegin ii¢ cocugu olan bir anne, krese veya giindiiz bakim evine para édemek zorunda
ise caligmasinin higbir anlami yoktur. Ciinkii aldig1 parayi, belki de daha fazlasini, krese vermek
zorunda kalinca bosuna calismis olacaktir. Ustiine iistliik cocuklar da anne 6zeninden uzak
kalacaklardir.

Diger bir demografik etken de geng niifusun oranidir. Gengler hem gelirlerinin az olmast hem
de tiiketim egilimlerinin yiiksek olmasi nedeniyle tasarruf etmekte en zorlanan toplum
kesimidirler. Egitim ac¢iginda olan insanin geliri bellidir. Yan1 sira ise ilk baslayanlarin, eger
ozel yetenekleri yoksa, yiiksek ticret elde etmeleri de sik goriilen bir olay degildir. Dolayistyla
geng niifusu fazla olan tilkelerin i¢ tasarruflar disiiktir.

Enflasyon ve faiz oranlar1 da tasarruf egiliminde Onemli etkenlerdendir. Enflasyonist
ortamlarda belirsizlikler artacagi i¢in tasarruflar azalir. Harcamasini erteleyip para biriktirenler
enflasyonun birikimlerini reel olarak azalttigin1 goriince harcamaya baslarlar. Benzeri durum
faiz orani i¢in de gecerlidir. Diisiik reel faiz getirisi elde edecek olan birikimci harcamasini
ertelemez, tasarruf yapmaz. Tiiketim/talep artisina yeteri kadar liretimle cevap verilemezse
ithalat ve enflasyon artmaya baslar. Bir siire sonra ekonominin makro dengeleri olumsuz
etkilenmeye baslar.

Agiklamalardan sonra, Tiirkiye’nin durumunu incelersek. Niifusun %20’lik dilimlerine gore
bakildiginda, geliri az olan ilk {i¢ grup (toplamin %60) genellikle bor¢ludur. En iist gelire sahip
%20 ile ondan sonraki ikinci %20°lik dilim, farkli oranlarda da olsa tasarruf edebilmektedirler.



Tablo x 2003, 2009 ve 2013 yillarinda, hanehalkinin gelir gruplarina gore tasarruf oranlarini
gosteriyor. Goriildiigii gibi, en fakir %40 hi¢bir zaman tasarruf edemiyor. Orta gelirli 3. Grup
onceleri az da olsa tasarruf edebilirken 2009 Kiiresel Krizi sonrasinda, gelirleri azalmais,
borglanmaya baslamislar. Benzer egilimi iist gelir gruplarinda da goriiyoruz. Onceki yillarda
ulastiklar tasarruf oranina artik ulasamaz olmuslar.

Tablo XII.52: Yiizde 20’lik Gelir Gruplarina gore Hanehalki Tasarruf Oranlan

Gelir 2003 | 2009 | 2013
Gruplan

Q1 -20,9 | -40,3 | -23,5
Q2 -2,8 | -14,8 | -10,7
Q3 58| 47| -48
Q4 130| 68| 54
Q5 32,8 | 26,6 | 221

Kaynak: Erdem B. Pektag?
Not: Gelir gruplar1 hanelerin yillik kullanilabilir gelirlerinin en diisiikten en yiiksege dogru siralanip bes
gruba ayrilmasi ile belirlenmistir.

Gruplarin tasarruf kabiliyetleri yani sira yapabildikleri tasarruflarin ne kadarini yurt iginde
tuttuklart da 6nemlidir. Eger tasarruflar herhangi bir nedenle yurtdisinda saklaniyorsa, o paranin
bankalar araciligiyla iilkeye getirilip yurtiginde kredi olarak verilmesi bile dis bor¢ olarak
yazilacaktir. Dolayisiyla sadece gelir ve yukarida 6zetlenen diger faktorler degil, hukukun
ustiinliigli, sozlesme ve mal giivenligi ile demokratik kurumlarin varligr ve islerligi de
tasarruflarin artmasinda etkendir.

d) Odemeler dengesi hakkinda aciklamalar

Odemeler dengesi verileri diinyada Uluslararas1 Para Fonu, iilkelerde de merkez bankalari
tarafindan izlenir. Bu baglamda Tiirkiye’de bu islev TCMB tarafindan yerine getirilmektedir.
Odemeler dengesi hakkinda teknik agiklamalari TCMB yayimlamaktadir. (Odemeler Dengesi
Agiklamasi, 2018) Bu konudaki tiim degisiklikler de ayni kurum tarafindan yapilmaktadir.
(Odemeler Dengesi Teknik Aciklamalar, 2019) Dolayisiyla bu béliimde agirhikli olarak
TCMB’nin yayinladig1 notlardan yararlanilacaktir.

Bahsi gecen agiklama notlarinda; “Odemeler dengesi, genis anlamiyla, bir ekonomide yerlesik
kisilerin (Genel Hiikiimet, Merkez Bankasi, Bankalar, Diger Sektorler) diger ekonomilerde
verlesik kigiler (yurtdisinda yerlegsikler) ile belli bir donem iginde yapmus olduklar: ekonomik
islemlerin sistematik kayitlarini elde etmek iizere hazirlanan istatistiki bir rapordur. Ekonomik
islemler;, mal, hizmet ve gelirle ilgili islemleri, finansal varlik ve yiikiimliiliiklerle ilgili
islemleri, bir ekonomide yerlesik kisilerden diger bir ekonomide yerlesik kisilere karsiliksiz
olarak reel ya da finansal kaynaklarin saglandigi transferleri kapsamaktadwr.” Burada en

2Aktaran http://www.sbb.gov.tr/wp-
content/uploads/2020/04/Tuketim ve TasarrufEgilimleriOzellhtisasKkomisyonuRaporu.pdf
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onemli konu, 6demeler dengesinin, belli bir donemdeki (ay, {i¢ ay veya yil) doviz akimlarinin
gostergesi olmasidir. Diger bir deyimle, aylik olarak yayinlanan veriler o ay ig¢indeki
degisimleri, akimlar1 gosterir. Stok veriler degildirler. Dolayisiyla ekonomideki gelismelerin
hangi yonde oldugunu anlayabilmek i¢in en Onemli araglardan birisi 0demeler dengesi
bilangosudur. Ozellikle bizim gibi asir1 dolarize olmus ve dis borcu yiiksek bir ekonomi igin
onemi daha da fazladir.

Odemeler dengesindeki sektorel siniflamada, genel hiikiimet tanimi, bu kitapta siklikla
kullanilan, kamu kesimi siniflamasindan farklidir. En biiyiik fark KIiT lerin genel hiikiimet
icinde degil, “diger sektorler’de, sirketlerle, hanelerle beraber ele alinmasidir. Ayni sekilde
kamu bankalar1 da “bankalar” icinde degerlendirilir. “Genel hiikiimet” tanimina merkezi
hiikiimet, mahalli idareler, bagimsiz diizenleme ve denetleme kurumlari ve diger kamu kurum
ve kuruluglar girer.

“Odemeler dengesi taniminda iki temel kavram bulunmaktadir. Bunlar “ekonomi” ve
“verlesiklik’tir. "Ekonomi" sozctigii bir hiikiimet tarafindan idare edilen cografi bolgeyi ifade
ederken, "yerlesik" deyimi ile bir ekonomide bir yildan fazla siire ile devamli olarak ikamet
eden gergek kisiler ile o ekonomide faaliyette bulunan tiizel kisiler ifade edilmektedir.”

Ekonomi ve yerlesiklik konusu, 6demeler dengesi gelismelerini anlamakta 6nemlidir. Buradaki
ekonomi kavraminin arkasinda siyasi olarak “egemenlik” tanimi bulunmaktadir. Bir hiikiimet
egemenlik hakkinin tesis etmeden cografi bolgeyi idare edemez. Dolayisiyla eger biraz zorlama
bir bakis agisiyla bakarsak, 6ddemeler dengesi ac¢ig1 (cari agik) egemenlik hakkinin zarar
gormesidir. Ciinkii, cari a¢ik vermek disariya agilmaktan ¢ok disartya bagimlilik olabilir.
Bilindigi gibi, cari a¢i181 finanse etmek i¢in dévizle bor¢lanmak gerekir. “Bor¢ alan emir alir”
kuralindan yola ¢ikarsak, egemenlik hakkinin zarar gordiigiinii sdylemek yanlis olmaz.

Yerlesiklik kavram1 cogu zaman “pasaport sahipligi” ile karistirilmaktadir. Burada 6nemli olan
“pasaport” degil ekonomide “bir y1ldan fazla” ticari faaliyette bulunmaktir. Ornegin Tiirkiye’de
kurulmus, tiizel kisilik kazanmis bir yabanci sirketin disariya TL gondermesi ddemeler
dengesinde ¢ikis olarak kaydedilir. Diger bir deyimle, ekonomiden ¢ikan ve ekonomiye giren
paranin, 0demeler dengesine kaydedilmesi i¢in mutlaka yabanci para olmasi gerekmez.
Yurtdisinda yerlesikler ile yapilan Tiirk Lirasi islemler de 6demeler dengesine kaydedilir.

Odemeler dengesi kayitlarinda bazi ilkeler uygulanir. Bunlardan ilki Cift Kayit sistemidir.
Bilindigi gibi bu ilke aslinda muhasebe ilkesidir. Odemeler dengesi de iilkenin doviz
hareketlerinin muhasebesidir. “Odemeler dengesi istatistiklerinde ana ilke olarak ¢ift kayt
muhasebe sistemi benimsenmistir. Odemeler dengesinin her bir islemi, o islemin girig ve ¢ikig
kayitlarini gosterecek sekilde iki ayri kaleme esit degerde ve karsilikll olarak kaydedilmektedir.
Baska bir deyisle, ¢ift kayit muhasebe sistemine gore her ekonomik islemin, bir “Alacak” bir
de “Borg” olmak iizere iki kaydi gerekmektedir.

Odemeler dengesi istatistiklerinde, alacak kayitlar; cari islemler hesabinda, reel kaynak (mal
ve hizmet) ihracini, Finans hesabinda, yiikiimliiliik artisint veya varlik azaligini,

Borg kayitlar; Cari islemler hesabinda, reel kaynak (mal ve hizmet) ithalini, Finans hesabinda,
yiikiimliiliik azaligini veya varlik artisini gosterir.

Ayrintili olarak, édemeler dengesi istatistiklerinde; Cari Islemler Dengesi ve Sermaye Hesabi
Gelir ve gider kalemleri arti (+) isaretle kaydedilmektedir. Birkag istisna disinda, sadece



kalemlerin netlestirildigi hesap bakiyeleri eksi (-) isaret tasiyabilir. Hesap bakiyeleri “gelir”
den “gider” in ¢ikarimasiyla hesaplanir ve dolayisiyla arti (+) ya da eksi (-) deger alabilir.

Odemeler Dengesi Finans Hesabi’'mn _isaretleme sistemi uluslararast yatirim pozisyonu ile
tutarhdir, soyle ki, arti isaret varliklarda ya da yiikiimliliiklerde artisi, eksi isaret ise
varliklarda ya da yiikiimliiliiklerde azalisi gostermektedir. Varlik ve yiikiimliiliik islemlerinin
netlestirildigi hesap bakiyeleri arti ya da eksi isaretli olabilir. Altinci El Kitabi'nda, finans
hesabimin bakiyesi net finansal varlik edinimi eksi net yiikiimliiliik olusumu olarak
gosterilmektedir. Dolayisiyla, eksi (art1) bakive net girise (cikisa) isaret etmektedir.”

Bu caligmanin Hazine merkezli olmasi nedeniyle finans hesabindaki hareketler One
cikmaktadir. Bu baglamda, finans hesabindaki eksi isaretli hareketleri yiikiimliiliik (borg)
artiglarin1 yakindan izlemek gerekir.

e) Klasik simiflandirma

Degerlendirmelerimize 6zet 6demeler dengesi bilangosuyla bagslayalim. IMF siniflandirmasini
kabul eden tiim iilkelerde ana ayirim kalemleri aynidir.

I -Cari denge

A- Dis Ticaret Dengesi

B- Hizmetler Dengesi

C- Birincil Gelir Dengesi
D- ikincil Gelir Dengesi
I1- Sermaye Hesabi

I11- Finans hesabi

1- Dogrudan Yatirimlar

2- Portfoy Yatirimlar
Hisse Senedi

Borg Senedi

3- Diger Yatirimlar

3.1- Efektif ve Mevduatlar
3.2 — Krediler

3.3 —Ticari Krediler

3.4 — Diger Varliklar ve Yikiimliiliikler

4- Rezerv Varliklar



IV- Net Hata ve Noksan

TCMB en son yayinladigt “Odemeler Dengesi Istatistiklerine Iliskin Yontemsel Aciklama”
baslikli ¢alismada Odemeler Dengesi Bilangosu ii¢ ana boliime ayrilmistir: Cari islemler hesabi,
Sermaye hesab1 ve Finans hesabi. (Odemeler Dengesi A¢iklamasi, 2020)

Cari islemler hesabinda asil olarak mal ve hizmet islemlerinden dogan doviz hareketleri yer
alir. Diger bir deyimle, mal ihracati/ithalati, navlun gelir/gideri, turizm gelir/gideri, faiz
gelir/gideri gibi hareketler buradan izlenir.

Ik boliim D1s Ticaret Dengesi (mallar) basliklidir. “Mallar Hesabi, genel mal ticareti, tasitlar
icin limanlarda saglanan mallar, net transit ticaret geliri, parasal olmayan altin (ticari altin)
ve bavul ticaretini kapsamaktadir.” Cari dengeyi en fazla etkileyen kalemdir. Ozellikle sanayi
ve diger sektorlerdeki ara mallar ile yliksek teknoloji {irlinlerinin biiylik ¢ogunlugunun ithal
edildigi gibi bizim gibi {ilkelerde cari dengenin agik vermesi siradandir.

Hizmetler boliimiinde “Islem Goren Mallar, Tamir ve Bakim Hizmetleri, Tasimacilik (naviun
dahil), Seyahat, fnwat Hizmetleri, Sigorta Hizmetleri, Finansal Hizmetler, Fikri Miilkiyet
Haklart Kullamm Ucretleri, Telekomiinikasyon, Bilgisayar ve Bilgi Hizmetleri, Diger Ticari
Hizmetler (teknik hizmetler, ticari hizmetler, operasyonel kiralama dahil), Kisisel, Kiiltiirel ve
Eglence Hizmetleri ile Resmi Hizmetler olusturmaktadir.”

Bu boliimii 1yi anlayabilmek i¢in, Hizmetler gelir fazlasina bakmak gerekir. Bu tanim; Turizm
gelir — gider farki, navlun gelir- gider farki gibi kalemlerin toplamidir. Dis ticaretten gelen
acigin azalmasma Onemli katki saglayan bu kalemler, cari agik finansman ihtiyacinin
kiigiilmesine yardim eder.

Odemeler Dengesi bilancosunda Birinci Gelir Hesabi olarak gecen bdliimde emek, finansal ya
da dogal bir kaynak saglanmasi karsiliginda elde edilen gelirler ile 6denen tutarlar
gostermektedir. Yurtdisinda g¢alisanlarin iicretleri veya yabanci is¢ilere ddenen iicretler ile
yurticinde yerlesiklerin yurtdisinda yaptiklar: yatirimlardan ve portfoy yatirimlarindan elde
edilen gelirler bu boliimde yer alir. Yurtdisinda yerlesiklerin yaptiklar1 dogrudan sermaye
yatirimlarindan elde edilen karlar ile portfdy yatirimlarindan elde edip yurt disina transfer
ettikleri  giderler bu boéliimde izlenir. Dogrudan yabanci sermayenin yogun yatirim yaptigi
iilkelerden elde ettigi karlari, dogal olarak kendi tilkesine, yurtdisina transfer edecektir.

Bu boliimiin 6nemli kalemlerinden birisi de faiz gelir/giderleridir. Bizim gibi dis borcu yiiksek
olan iilkelerde disariya 6denen faizler 6nemli bir yiik kalemidir. Dvizle alinan bir borg, dovizle
gelir elde edilen bir yatirim i¢in kullanilmaz ise geri 6deme giinii geldiginde ekonomi hem
anapara hem de faiz 6demesi i¢in doviz yaratmak zorunda kalacaktir. Anaparanin ekonomiye
giris yapildig1 gibi saklandigini, bir sektdrden otekine gectigini, yurtdisina ¢ikmadigini
varsayalim. O zaman anapara 6demesi i¢in doviz bulmanin tek sartt ulusal para bulmak
olacaktir. Buna karsilik faiz 6demesi i¢in ayni seyi sdyleyemeyiz. Ciinkii, eger ekonomi, alinan
dovizli borgla yeteri kadar doviz geliri yaratamamaissa, ulusal para bulunsa bile doviz bulmak
icin zorunlu olarak tekrar disaridan bor¢lanilmak durumunda kalinacaktir. Boylelikle ekonomi
dis borg batagina biraz daha batacaktir.

Ikincil Gelir Boliimiinde, “yurticinde (yurtdisinda) yerlesik bir birim tarafindan yurtdisinda
(yurtiginde) yerlesik bir birime karsiliksiz olarak mal ya da hizmet gibi reel bir kaynak ya da
finansal bir varlik saglanmasi seklinde tanimlanan transferler” yer almaktadir.



Sermaye Hesabi iki ana kaleme ayrilir. Birincisi, “Uretilmeyen ve finansal olmayan varliklarin
edinimi ve elden ¢ikarilmasi (kara parcast gibi maddi olmayan varliklar ile bayilikler, ticari
marka ve kira ile lisans gibi transfer edilebilir sozlesmeler gibi maddi olmayan varliklar) dir.
Ikincisi ise “Sermaye transferleridir (borg affi ve diger sermaye transferleri gibi).”

Yukarida da deginildigi gibi Finansal Hesaplar lizerinde durulmasi gereken kalemdir. Bu hesap
finans hareketlerinin mahiyetine gore; Dogrudan Yatirimlar, Portfoy Yatirimlar1 Finansal
Tiirevler ve Diger Yatirimlar ile Rezerv Varliklar olarak ayrilmaktadir. Dogrudan Yatirimlar
enstriimana gore ayrilirlar. Dogrudan yatirim, yatirirmcinin yerlesigi oldugu ekonomi disindaki
bir ekonomide bir isletmenin yonetimini kontrol ettigi veya yonetiminde sz sahibi oldugu uzun
vadeli yatirim seklidir. Dogrudan yatirimda, yatirimcinin igletmenin sermayesinde %10 daha
fazla paya/oy hakkina sahip olmasi esastir.

Tirkiye i¢cin 6nemli kalemlerden birisi olan Portfoy yatirimlari, menkul degerlere yapilan
yatirimlar olarak tanimlanabilir. Genellikle hisse senetleri ile kamu veya 6zel sektor tarafindan
ihra¢ edilen bono ve tahvil seklindeki bor¢ senetlerini ve diger sermaye ve para piyasasi
araclarini icermektedir. Portfoy Yatirimlar da enstriiman, sektdr ve vadeye gore izlenir. Genel
Hiikiimetin bor¢lanma tahvillerindeki hareketler, sirketlerin ve bankalarin hisse senetlerindeki
islemler bu boliimde yer alir. Finansal Tiirevler sektore gore kayit altina alinir.

Dogrudan yatirim, portféy yatirimi ve rezerv varliklar disinda kalan tiim finansal hareketlerin
(Kredi, mevduat vb.) izlendigi Diger Yatirimlar ise enstriiman, sektor ve vadeye gore
simiflandirilarak izlenir. Burada hem yurticinde yerlesiklerin yurtdisina yaptiklart kredi
mevduat transferleri hem de yurtdisi yerlesiklerin yurticine yaptiklart kredi ve mevduat
hareketleri goriiliir.

Finansman Hesabinin 6nemli kalemlerinden birisi de Rezerv Varliklaridir. Rezerv varliklar,
parasal altin®, Ozel Cekme Hakki (SDR), IMF nezdindeki Rezerv opsiyonu ve diger rezerv
varliklardir. Ekonominin doviz agigini finanse etmek i¢in merkez bankasinin uluslararasi déviz
rezervlerinden ne kadar kullanildigi veya belli donemde ne kadar doviz rezervi biriktirildigi
goriiliir.  “Rezerv varliklar igerisinde yukarida simiflananlar disinda kalan diger rezerv
varliklaridir. Ornegin, bankalarin elinde tuttugu rezerv varliklarin parasal yetkilinin
kontroliine girmesi durumunda bu bagslikta kaydedilir.”

Odemeler Dengesi bilangosunun en tartismali boliimii Net Hata ve Noksan kalemidir. TCMB
aciklama notunda bu kalem hakkinda sdyle bir agiklama yer almaktadir. “Odemeler dengesinin
her islemin iki ayrt isaretle (alacak ve borg kaydi) kaydedildigi bir muhasebe sistemi olmast
nedeniyle, odemeler dengesi konusu her iglem, mahiyeti itibariyla ilgili kaleme kaydedilirken,
kars1 kaydimin da bir baska kalemde yer almasi esastir. Baska bir deyisle, her islemin esit
degerde alacak ve borg kayitlaryla kaydedilmesi, boylece “Cari Islemler Hesabi’ ve
“Sermaye Hesabi’'min toplamimin her zaman “Finans Hesabi” kalemine esit olmasi
gerekmektedir. Ancak, verilerin degisik kaynaklardan elde edilmesi, degerleme, ol¢me ve kayit
zamamni farkliliklar: yaratmakta; sonug itibariyla olusan farklar Net Hata ve Noksan (NHN)
kalemine “kalint1” seklinde yansimaktadir. Bu kalem, finans hesabindan, cari islemler hesabi
ve sermaye hesabimin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir.” Muhasebede buna benzer
denklestirme hesaplart genel kabul gérmiis bir uygulamadir. Ancak, Tiirkiye 6rneginde,
ozellikle son yillarda oldukga biiylik, 18 milyar $’a kadar ulasan NHN biiyikliikleri
gozlemlenmektedir. Bunun bir denklestirme islemiyle agiklanmasi zordur. Tahmin yiiriitmek

3 parasal altin, merkez bankalari ve bankalarda islem géren standarttaki altindir. Ceyrek, bilezik, kiipe vb. altinlar
“hurda altin” olarak tanimlanir.



gerekirse, bankalarda beyana dayali doviz islemlerin kayitlar1 yapilirken bazi kayit hatalari
yapilmaktadir. Islemin hangi hesapta kaydedilecegi c¢ok acik belirlenmeyince sorun
cikmaktadir. Bir doviz girisi veya ¢ikist oldugu belli olmakla beraber hangi tiir islem oldugu
bilinememektedir. Diger bir deyimle, doviz banka kayitlarinda goriilmekle beraber, ihracat m1
yoksa mevduat m1 oldugu anlasilmadigi i¢in NHN olarak kayit altina alinmaktadir. Ancak
metodolojik hata sistematik hale gelince, 6demeler dengesi bilangosunu saglikli degerlendirme
olanag1 kalmamaktadir.

Ozetlemek gerekirse, ddemeler dengesini daha iyi anlamak i¢in asagidaki iki esitlik
kullanilabilir.

Finans Hesab1 = Cari a¢ik + Sermaye Hesab1 + Net Hata ve Noksan

Rezerv Varliklar = Cari Hesap + Sermaye Hesabi + Finans Hesabi (Rezerv Varliklar Harig)
+ Net Hata ve Noksan

Rezerv varliklarin biiyiikligli, ekonominin kur hareketleri ve dig bor¢ geri ddemeleri igin
onemli bir giivenlik gdstergesidir. Ulke kredi derecelendirmesi yapilirken yabanci sicak para
yatirimcilarinin ¢ok 6nem verdikleri bu kalemdeki degisiklikler, TCMB’nin her ay yayinladig1
Odemeler Dengesi Istatistikleri verilerinin Analitik Sunum béliimiinden izlenebilir (Odemeler
Dengesi Istatistikleri, 2020).

f) Odemeler dengesi ve kamu finansmam sorunsal

Bu béliime bir atasozii; “AC DOYAR, AC GOZLU DOYMAZ” (Tiirk Atasozii) ve bir
Uzakdogu hikayesi ile baslamak istiyorum. Asya'da maymun yakalamak i¢in kullanilan bir
cesit tuzak vardir: Bir Hindistan cevizi oyulur ve iple bir agaca veya yerdeki bir kaziga
baglamir. Hindistan cevizinin altina ince bir yarik agilir ve oradan igine
tath  bir yiyecek konur. Bu yartk sadece maymunun elini agikken sokacagt
biiyiikliiktedir. ~ Yumruk  yaptiginda elini  disari  ¢ikaramaz.  Maymun  tatlimin
kokusunu  alir, yiyecegi yakalamak icin elini iceri sokar, ama yiyecek
elindeyken elini  disari  ¢ikarmasi  olanaksizdir.  Stkica  yumruk — yapiumis el
bu yariktan digsari ¢ikmaz. Avcilar geldiginde maymun ¢ilgina déner, ama
kagamaz. Ashinda bu maymunu tutsak eden hi¢hir sey yoktur. Onu sadece,
kendi  bagimlhihigimin  giicii  tutsak  etmistir. Yapmasi gereken tek sey, elini
acp  yivecegi birakmaktir. Ama zihninde acggozliiliigii o kadar giiclidiir ki bu
tuzaktan kurtulan maymun ¢ok nadir goriiliir.

Bu kisa hikdyeden sonra ilk bakigta 6demeler dengesinin “Kamu Finansmani Analizi” ile bir
ilgisinin olmayacag: diisiiniilebilir. Okuyucu haklidir da. Ancak, eger bir ekonomi tiiketmek
icin agirlikli olarak ithal ediyorsa ve bunun i¢in de dovizle borg¢laniyorsa, dahasi kamu
bor¢lanma senedi almak isteyenlerin bir boliimii yabancilarsa bu eninde sonunda kamunun
sorunu olur. Dahasi, yerliler de DIBS alabilmek icin disaridan doviz borglaniyorlarsa, déviz
akimlarini ve stoklarindaki gelismeleri anlamak 6nem kazanir.

Piyasalara duyarli ekonomi politikalarinin ana amaci, toplumun kalkinmasindan g¢ok salt
ekonomik biiylimedir. Kisa vadeli yatirimcilar nasil biiyiirse biiyiisiin, ekonominin biiyiime
oranina bakarlar. Onlar i¢in gelir dagilimi esitsizligi, ithalata bagimli sanayi, borgla yapilan
tiiketim, issizlik gibi toplumun gelecegi i¢in dnemli kavramlar ikinci derecede dneme sahiptir.



Bu baglamda, Tiirkiye’ye hep ekonomik biiylimeyi takip eden bir anlayis yerlesmistir. Buna
bagli olarak da yurt i¢indeki tasarruflarin yiiksek biiyltime oranina yetmedigi, cari agik verildigi
ve disaridan tasarruf ithal edildigi genel kabul gormiistiir. Asagidaki grafik 1984-2023 arasi
donemde biiyiime orani ile cari a¢igin milli gelire oranini gostermektedir. Goriildiigi gibi, ne
zaman 6demeler dengesi agi81 biiylise, ekonomi de biiyiiyor. Grafikte 1994, 1999, 2001, 2009
ve 2020 yillarinda cari agigin ve biiylime oraninin sifira yaklastigini gosteriyor. Goriildiigii gibi
hepsi kriz yillari.
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Cari agik ile biiyiime iliskisini daha iyi anlayabilmek i¢in, TCMB’nin Odemeler Dengesi
Istatistiklerini yaymlamaya basladig1 1984 yilindan sonraki 35 yillik gelismelere bakalim.
Tablo x bu amagla hazirlandi. Anilan donem i¢in ekonominin doviz finansmani ihtiyacini ve
dagilimini gosteriyor. ik olarak toplam icindeki dagilim, sonra da kriz yillarina gére ayrilmis
donemler itibariyle dagilim goriiliiyor.

Tiirkiye’nin, 35 yilda toplam 1trilyon 472 milyar dolar finansman ihtiyaci olmus. 2002-19 arasi
donem finansman ihtiyacinin en ¢ok oldugu yillar. Bu donemdeki cari agik 1 trilyon 316 milyar
dolar, yani 35 yillik toplam finansman ihtiyacinin %86’s1 son 17 yilda ortaya ¢ikmis. 2002-
2019 déneminin finansman ihtiyacinin nasil ortaya ¢iktigini anlamak i¢in dagilimina bakalim.
Finansman ihtiyacinin sadece %40 cari agik kaynakli. Buna karsilik, %56’s1 bor¢ senedi ve
kredi geri 6demesinden. Bu arada yurti¢inde yerlesikler, yurt disindan, finansman ihtiyacinin
%3,3 karsiligina denk gelen miktarda varlik edinmisler. Kiiciik bir miktar doviz de (43,7 milyar
$) bunun icin harcanmig. O zaman ekonominin ddviz ihtiyacinin biiyiik boliimi, borg geri
O0demelerinden kaynaklanmiyor dersek yanlis olmaz. Bu saptama 6nemlidir.
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Tiirkiye’nin Déviz Finansmam Ihtiyac1 (Milyon $)

Finansman |h tly acl 1984-94 1995-2001 2002-08  2009-23
-54.328 -102.182| -377.295| -1.282.355
Cari iglemler dengesi -9.340  -12.499| -150.890| -506.365
Bor¢ senedi ve kredi geri 6demeleri -40.037  -78.822 -201.958| -729.920
Bor¢ senetleri (Yurt disi) 373 -12.767 -22.510 -53.673
Uzun vadeli krediler -39.664 -66.055 -179.448  -676.247
Ticari Krediler -888  -1.015 -870 -529
Merkez Bankasi 4.850 99 0 0
(IMF) 0 -1721 -14.912 0
Genel Hikiimet -21.399  -21.204 -22.660  -39.519
(IMF) 0 0 -19.973 -8.525
Bankalar -4232  -10.330  -19.396| -295.005
Diger sektorler -8.295 -31.686 -101.637| -332.669
Diger varliklar (- artisa isaret etmektedir) (1) -4.951  -10.861  -24.447 -46.070

Cari acigin, finansman ihtiyaci i¢indeki payindaki degisime yillar itibariyle baktigimizda,
1980’lerde %50’lerde olan seviyesinin, son yillarda %30’lara yaklastigina isaret ediyor.

Doéviz finansmani ihtiyacinin nereden kaynaklandigini anladiktan sonra, bu ihtiyacin nasil
karsilandigina da bakmak gerekir. Asagidaki tabloda yine 1984-2023 aras1 déneme ait doviz
finansmani kaynaklarin1 gosteriyor. Goriildiigii gibi, 40 yillik donemde 1,5 trilyon $’a yakin
bor¢lanma, tahvil ve kredi yoluyla temin edilmistir.

Finansman kaynaklarini da finansman ihtiyacinda oldugu gibi, agirligini olusturan 2002-2019
donemini One ¢ikararak ele alalim. Sanildiginin aksine en ¢ok bor¢ alan kamu degil. Kamu
tahvil ve kredi olarak toplamin %20’si civarinda bor¢lanmis. Buna karsilik bankalar ve sirketler
toplamin %47’si kadar disaridan dovizli kredi kullanmaigslar.

Doéviz ac¢ig1 finansmaninin donemsel dagilimi da dogal olarak, agigin donemsel dagilimina
benziyor. En ¢ok bor¢lanma 2009 Kiiresel Krizinden sonra yapilmis. O dénemde bor¢glanmanin
artmasinin 6nde gelen etkenlerinden birisi 2010°1u yillardaki enerji 6zellestirmeleri ve 6nceki
boliimde deginilen KOI projelerine hiz verilmesidir. Biitiin projelerin disaridan alinan kredilerle
yapilmasinin sonucu Tiirkiye’nin dovizle bor¢lanmasi zirve yapmistir. Bu bize Hazine’nin
iizerinde gitgide artan yiikilin agiklanmasinda agirlig1 biiyiiyen politikanin ipucunu veriyor.
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Tiirkiye’nin Doviz Finansmani Kaynaklar1 (Milyon $)

1984-94 1995-2001 2002-08 | 2009-23

Finansman Kaynaklari
54.328 102.182 377.295| 1.282.355
Sermaye hesabi 0 0 -69 -553
Dogrudan Yatirinmlar (NET) 4.903 5.616  69.637  127.403
Hisse senetleri (Net) 2.162 714 15778 7.321
Borg senetleri ve krediler 52,712 108.022 345458 979.484
Borg¢ senetleri 11.456  14.037  46.579  194.409
Yurt ici (NET) 1.147 -11.352  11.311 37.062
Yurt digi 10.309 25389 35268  157.347
Uzun vadeli krediler 34717  88.602 278.216|  731.283
Ticari krediler 863 1.397 4.014 570
Merkez Bankasi -264 0 0 0
(IMF) 340  15.910 0 0
Genel Hiikiimet 12.021  10.062  17.581 41.168
(IMF) 0 0 25536 6.338
Bankalar 5030 12.868  45.931| 321.683
Diger sektorler 16.727| 48.365 185.154|  361.524
Kisa vadeli krediler (Net) 6.539 5.383  20.663 53.792
Ticari krediler 3.949 1.558  15.196 37.400
Merkez Bankasi 739 0 0 0
Genel Hiikiimet -1.029 0 0 1.497
Bankalar 2.312 2.116 4.059 5.147
Diger sektorler 568 1.709 1.408 9.748
Yurt digi Yerlesikleri Mevduatlari (Net) 6.685 8.169 8.549|  158.404
Diger Yukumlulukler 356 951 1.729 3.829
Net Hata ve Noksan 523  -1.255 6.809 44.242
Bankalardaki efektif ve mevduati (2) -6.737  -3567 -28.637  -17.936
Rezerv Varliklar (2) 5230 -16.468 -41.959  -19.839

1/ Bankalarin doviz varliklari hari¢
2/ - artisa isaret etmektedir

Cari acigin doviz ihtiyacindaki yerine baktigimiz gibi, kredilere bakmak gerekirse, doviz
finansmani kaynaklar1 agisindan, yillar itibariyle bir yiikselme egilimi gbéze carpiyor.
Borg¢lanma tahvillerinin ve kredilerin doviz finansman kaynaklar1 igindeki payi artiyor. 1980°1i
yillarda %350’lerin altinda olan pay son yillarda %70’leri ge¢mis durumda...

Ekonomi kit kaynaklarin etkin ve verimli kullanimi olduguna gére, bu kadar bor¢lanma igin
yurt disina 6denen faizleri incelemek yerinde olacaktir. Verilere gegmeden 6nce faiz konusunda
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cok tartigilan bir konuya deginmekte yarar var. “Hemen hemen tiim eski-yeni din, kiiltiir ve
ideolojilerde mesruiyeti tartismall bir konu olan faizli bor¢ iliskileri kutsal metinlerde-tahrife
ugramis noktalar hari¢- herhangi bir ihtilafa mahal birakmayacak netlikte yasaklanmigtir.
Tarihin akist icerisinde, herhangi bir islemin muhtevasindan, karakterinden, ruhundan ve
sonuglarindan harekete benzer pek ¢ok tartismali konu ile ilgili zamanla ortak bir kanaate
ulasilmisken, faiz ile ilgili heniiz béyle bir asamaya gelinememistir.” (M. Ustaoglu, 2019)Ilging
olan sey, bu kadar tartigmali olmasina ragmen, toplumun dini diislincelerini somiirerek siyaset
yapan iktidarlar, yabancilara yiiksek faiz 6demekten kaginamamislardir.

Asagidaki grafik, 1998-2019 arasi yillar i¢in tiim sektorlerin dis borglar igin 6dedikleri faizler
ile yabancilarin aldiklar1 DIBS’ne 6denen faizleri gdsteriyor. Goriildiigii gibi, 2000 yillar
oncesinde 5-6 milyar $’1n altinda olan toplam yillik faiz 6demeleri, 2019’da 16 milyar $’a
yaklagmustir.

Yabanciya Odenen Yillik Faiz (Milyon $)
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Bu durumda ekonominin déviz akimlarini gdsteren 6demeler dengesi ile net uluslararasi yatirim
pozisyonunu ve biiyiiyen bor¢ stokunu goz Oniinde tutarak bor¢lanma konusunu ve Hazine
iizerinde artan ylikii daha iyi kavramamiza yardimci olacaktir.

g) Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu (UYP)

Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu, akim degerleri gosteren 6demeler dengesinin aksine, iilkenin
doviz varlik ve yiikiimliliiklerine iligkin stok verileri gdsterir. TCMB tarafindan her ay
yayinlanir. O ay itibariyle yurti¢i yerlesiklerin doviz varliklarini ve ekonomik sektorlerin doviz
yukiimliiliiklerini gosterir. Bu bolimde de TCMB’nin Uluslararast Yatirim Pozisyonu
Istatistiklerine Iliskin Yontemsel Ac¢iklamasindan genis bir sekilde yararlanilacaktir (UYP
Teknik Agiklamasi, 2020).

UYP ile Odemeler Dengesi arasindaki farki asagidaki sekildeki gibi dzetleyebiliriz. Déviz
akimlarini gosteren 6demeler dengesi bilangosu cari agik ve net hata ve noksandan kaynaklanan
farklarin finans hesabinda denklestirilmesi esasina gore hareket eder. Siklikla cari agiktan
bahsedilmesinden, cari denge farklarinin her zaman agik olacagi anlami ¢ikarilmamalidir. Fazla
verdigi yillar da vardir. Ozellikle kriz dénemlerinde yani, ithalatta izl diisiisler yasandig
donemlerde cari denge fazla verebilir. Bu fazlalar genellikle uluslararast doviz rezervi
varliklarina eklenir. Cok ender olsa da dis 6demesinde kullanilir.
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“Uluslararas1 Yatirnm Pozisyonu (UYP), bir ekonomideki yerlesik kisilerin yurtdisi yerlesik
kisilerden olan finansal alacaklari ile rezerv varlik olarak tutulan altin seklindeki finansal
varliklarimin ve yerlegsiklerin yurtdist yerlesik kisilere olan finansal yiikiimliiliiklerinin belli bir
tarihteki stok degerini gosteren istatistiki bir tablodur.

UYP de toplam finansal varliklar ile toplam finansal yiikiimliiliiklerinin farki net uluslararasi
yatirtm pozisyonu olarak adlandirimaktadir. Bagska bir degisle, net uluslararast yatirim
pozisyonu, Tiirkiye'nin yurtdisindan alacaklariyla, Tiirkiye’'nin yurtdisina borglarimin net
(farkiniy) géstermektedir. Net UYP pozisyonu pozitif veya negatif olabilir.”

UYP yurti¢inde yerlesiklerin, yurtdisinda yaptiklari dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari
(hisse senedi ve borg senedi), yurt disina verdikleri krediler, yurtdisina yatirdiklart mevduatlar
(Diger yatirimlar) ve TCMB’nin uluslararasi doviz rezervleri iilkenin doviz varlik stoku olarak
degerlendirilir. UYP’daki sektorel ayrim ve diger siniflandirmalar 6demeler dengesiyle hemen
hemen aynidir.

Grafik XI1.33: Odemeler Dengesi — Uluslararasi Yatirnm Pozisyonu (UYP) iliskisi
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Bu béliimde tizerinde durulmasi gereken kalem rezerv varliklardir. TCMB bu verileri briit
rezervler lizerinden izlemektedir. Oysa briit rezervlerin énemli bir béliimii bankalarin, zorunlu
karsilik (mevduat munzam karsilig1)* olarak tuttugu doviz ve altinlardir. Bu paralar nihayetinde
bankaya para yatiran mevduat sahibine (mudiye) aittir. O mevduatin1 bankadan g¢ektiginde,
banka da merkez bankasindaki zorunlu karsiligini isteyecek ve mudiye 6deme yapacaktir. Bu
nedenle ekonomistler ve o6zellikle para ve sermaye piyasalarina yatirim yapan sicak para

4 Mevduat Munzam Karsiligi (MMK) veya Zorunlu Karsiliklar, bankalardaki TL ve déviz mevduatin bir bdlimiiniin
TCMB'de tutulmasidir. Béylelikle merkez bankasi para arzini ve ekonomideki kredi miktarini ydonetmeyi hedefler.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Zor
unlu+Karsilik+Oranlari/
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yatirimeilari, zorunlu karsiliklarn hari¢ tutan Net Uluslararast Rezerv® tanimina ve verilerine
Oonem verirler.

UYP’nin hazirlanig mantig1 yurtdisindaki alacaklilarin, alacaklarini tahsil edebilme kabiliyetini
gormek istemeleridir. Boylelikle bir yandan “yiikiimliiliik toplamiyla” alacaklarinin toplamini
gormekte 6te yandan iilkenin toplam déviz varliklari ile 6deme kabiliyetini izlemektedirler. Bu
baglamda ekonomideki tiim kesimlerin doviz varlik ve yiikiimlilikleri hesaba dahil
edilmektedir.

Uluslararasi ytikiimliiliik kalemleri arasinda da disaridan alinan krediler gibi 6nemli diger bir
kalem de dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Dogrudan yatirimlardan kaynaklanan
yukiimliiliikler hesaplanirken TCMB, esast IMF tarafindan belirlenen, ilging bir yontem
izlemektedir. “Yurtdisinda yerlesik kisilerin Tiirkiye’de yaptiklar: dogrudan yatirim stokuna
iliskin veriler, toplam yabanci sermayeli sirketler icinden sermaye biiyiikliikleri esas alinarak
gruplandiriimig, sirketlerin “tabakalandirilmis 6rnek alma yontemine” gore segilmesiyle, 2001
yilindan itibaren yillik olarak yapilan anketler yoluyla saglanan ve soz konusu sirketlerin defter
ve pivasa degerlerini de iceren bilgilerden derlenmektedir. Yabanci sermayeli sirketler
anketinde, belirlenen sermaye miktarlarina gore sirketler biiyiik, orta ve kiiciik élgekli olarak
ayristirtimakta, biiyiik olgekli firmalarin tiimiine anket génderilirken, kiiciik ve orta olgekli
firmalardan tabakalandirilmis ornek alma yontemine gorve segilenlere anket gonderilmekte,
ilgili yilda yeni kurulan firmalar da ayni yontemle ankete dahil edilmektedir. S6z konusu anketle
bildirimi yapilan sirket degerleri; ii¢ aylik ve gosterge niteliginde aylik olarak yayimlanan
uluslararasi yatirum pozisyonuna “piyasa fiyati” tizerinden yansitilan yurti¢i dogrudan yatirim
stoku degerlerinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir.

Anket sonuglart izleyen yilin haziran ayinda agiklanmaktadir. Anket agiklanmincaya kadar,
yurtigindeki dogrudan yatirim stoklart bir onceki yilin anket degeri esas alinarak yeniden
hesaplanan stok degerine odemeler dengesindeki akim degerler eklenerek yayimlanmaktadir.

Dogrudan yatirim stokunun piyasa degeri hesaplanirken, Borsa Istanbul’da (BIST) hisselerinin
alim-satimi yapilan sirketlerin piyasa degerleri icin BIST te olusan piyasa degerleri; diger
firmalar igin ise defter degerlerinin BIST tarafindan yayinlanan ilgili sektore ait piyasa
degeri/defter degeri orani ile ¢arpilmasiyla bulunan degerler kullanilmaktadir. Anket verileri
kullamilarak Tiirkiye’deki dogrudan yatirimlar stokunun cografi ve sektorel dagilimi da
yapimaktadir. Diger sermaye kaleminin veri kaynagi ozel sektoriin yurtdisindan kullandig
kredilerin kredi bazinda ayrintisina iliskin banka raporlaridir.”

Akim-stok iliskisine, diger bir deyimle Odemeler dengesi- UYP iliskisine aciklik getirmeden
konu tam aciklig1 kavusmayacaktir. TCMB’nin yukarida belirtilen ac¢iklama notunda konu
sOyle aciklamaktadir. “Stoklar her donem sonunda gegerli piyasa degerleri iizerinden
degerlendirilmekte ve yine donem sonunda gecerli kurlarla ABD dolar karsiliklar:
bulunmaktadir. Buna goére, donem sonu piyasa fiyatlariyla ve cari kurlarla degerlenmis varlik
ve yuikiimliiliik kalemleri igin iki doémnem arasindaki fark, odemeler dengesi finans
hesaplarindaki akim rakamlar ile iki donem arasindaki piyasa degeri degisimi ve kur
farklarindan olusmaktadir.

> Net déviz rezervlerinin hesaplanmasi icin Dr. Mahfi Egilmez’in blogundan yararlanilabilir.
http://www.mahfiegilmez.com/2017/04/merkez-bankas-rezervleri.html
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Ornegin; “Portfoy Yatirimlari-Yiikiimliiliikler” kalemi altinda yer alan ve 2012 yil sonu
itibariyla 70.616 milyon ABD dolari olan yurtdisinda yerlesik kisilerin miilkiyetindeki hisse
senedi stoku, 2013 yul1 i¢inde yapilan ve o6demeler dengesi istatistiklerine yansitilan net alimlar
nedeniyle 842 milyon ABD dolart artmis, ancak hisse senetlerindeki fiyat diisiisleri ve doviz
kuru degisimi nedeniyle 19.124 milyon ABD dolar deger kaybederek, 2013 yil sonu cari piyasa
ve kur degerleriyle 52.334 milyon ABD dolarina diismiistiir. Aym kalem altinda “Borg
Senetleri-Genel Hiikiimet- Yurtici “nde yer alan yurtdisinda yerlesik kisilerin miilkiyetindeki
Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri, 2012 yil sonu itibariyla 62.685 milyon ABD dolart iken, 14.691
milyon ABD dolarlik deger ve kur farkindan dolay: azalig nedeniyle, 4.133 milyon ABD dolarlik
net alimlara ragmen, 2013 yil sonunda 52.127 milyon ABD dolarina diismiistiir.

Bu islemlerin 6demeler dengesi istatistikleri ve UYP ye yansimasi, yil igindeki alim ve satimlar
odemeler dengesi istatistiklerine kaydedilmekte, deger ve kur farki degisimleri ise UYPye
vansimaktadir. Boylece iki donem arasindaki stok farki i¢indeki deger ve kur farki degisimleri,
odemeler dengesi istatistikleri ile UYP arasindaki farki olusturmaktadir.”

Bu aciklamalardan sonra yillar boyunca sektdorler itibariyle UYP verilerine yakindan bakalim.
Asagidaki tablo bize, 1996, 2001, 2009, 2017 ve 2023 yillar i¢in sektorlerin doviz varlik ve
yiikiimliiliiklerini veriyor.

Goriildugii gibi, TCMB disindaki sektorlerin yiikiimliiliikleri varliklarindan fazla. TCMB’nin
varlik fazlalig1 da doviz rezervlerinden kaynaklaniyor. Onlarin ne kadarinin Merkez Bankasi’na
ne kadarmin bankalara ait oldugunu hatirlanirsa, konu daha i1yi anlagilir.

Yikiimliliikleri fazla olan, net uluslararast yatirim pozisyonu, bir anlamda, doviz pozisyon
ac1g1 veren sektorlerden hiikiimetin yurt disinda varlik biriktirmesi zaten beklenemez. Yurt
disinda varlik biriktirebilen iilkeler, petrol, dogal gaz gibi dogal kaynak ihracatgis1 olan ve
ekonomileri doviz gelirlerine bagli olan S. Arabistan, Katar, Norve¢ ve Rusya gibi tilkelerdir.

Bankalarin net uluslararast yatirnm pozisyonu acigi vermesinin ana nedeni, yurtdis
yerlesiklerin mevduatlar1 ile disaridan aldiklar1 doviz kredileridir. Tablodan goriilecegi gibi
bankalarin hem varliklarinda hem de yiikiimliiliklerinde mevduat kalemi vardir. Varliklarinda
yer alan mevduatlar yurti¢i yerlesiklerin disarida tuttuklar1 déviz hesaplaridir. Bu hesaplarin
onemli bir boliimii bankalarin bankacilik islemleri i¢in disarida tuttuklar: dovizlerdir. Gegmis
yillarda yurti¢i yerlesiklerin disarida tutulan mevduat varliklari, yurti¢ci yerlesiklerin
Tiirkiye’deki bankalarda tuttuklari mevduatlardan daha azmis. Son donemde AB ve ABD’de
mevduat faizleri sifira yaklasinca, “biyikli yabancilar”® da dahil, yiiksek doviz faizi veren
Tiirkiye’de yerlesik bankalarda mevduat hesabi acanlar artti.

Diger sektdrlere 6zel sirketler, bankalar harig iiretici KIT’ler ve hanehalklari dahildir. Agirlik
olarak reel sektoriin doviz varlik ve yiikiimliliikleri yer aliyor demek yanlis olmaz. Varlik
boliimiinde, agirlikli olarak yurtici yerlesiklerin disaridaki dogrudan yatirimlari, mevduatlar
yer alir. Mevduatlarin 6nemli bir bolimii dis ticaret sirketlerinin ithalat/ihracat iglemlerini
kolaylastirmak icin disarida tuttuklar1 dovizlerdir. Ote yandan yiikiimliiliikler bdliimiindeki
dogrudan yatirnmlari, TCMB’nin, yukarida ozetlenen teknik agiklamalar1 ¢ergevesinde
degerlendirmek gerekir. Yurtdisi yerlesiklere ait bir fabrikanin veya otelin yiikiimliiliik olarak
kabul edilmesinin mantigin1 anlamak zor olabilir. Varsayim sudur, hissedar hissesini satip

& “Bryikli yabanci” tanimi giinliik dilde, parasini yurtdisinda tutan T.C. vatandaslari igin kullanilir. Bu kisilerin, gesitli
yollarla yurtdisina gikardiklari ve orada tuttuklar paralarini, ylksek getirilerden yararlanmak amaciyla Tirkiye’de
degerlendirdikleri kabul edilir.
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yurticinde doviz talep ederse, ekonomide doviz talebi olusacak ve yeteri kadar doviz yoksa
piyasalarda oynaklik artacaktir. Teorik olarak dogru olan bu yaklasimin pratikte ne kadar
isledigi gozlemlenmesi gereken bir olgudur. Yabancilar satiglarin cogunun 6demesini, iceride
biirokratik islemlerin ¢oklugu nedeniyle, yurtdisinda yapmayi tercih etmektedirler.

Sonug olarak net uluslararas1 doviz pozisyonuna bakildiginda, 1996 yilinda 55 milyar $ kadar
olan agik, 2013 yilinda 400 milyar $’a yaklagmig, 2017 yilinda 442 milyar $’1 ge¢cmis, 2023
yilinda 285 milyar $ civarina diigmiistiir. Yiikselisler ve azaliglar genellikle yiikiimliiliklerde

goriilen degisimlerden kaynaklidir.

Sektorler Itibariyle Uluslararasi Yatirim Pozisyonu

o ] ) 1996 2001 2009 2017  |FTYE]

GENEL HUKUMET ( KIT'LER HARIG) -36.174 -39.005 -80.209 -101.842 -75.694
VARLIKLAR 0 0 0 145 99

Hisse senetleri 0 0 0 0 0
Krediler 0 0 0 145 929
YUKUMLULUKLER 36.174 39.005 80.209 101.987 75.793

Bor¢ senetleri 12.474 18.149 43.938 75.267 45.150

Yurtigi 0 727 21.086 30.942 2.637

Yurtdigi 12.474 17.422 22.852 44.325 42,513

Krediler 23.700 20.856 34.772 25.355 23.334

SDR Tahsisatlari 0 0 1.499 1.365 7.309
MERKEZ BANKASI 6.481 -2.972 63.205 107.535 96.100
VARLIKLAR 18.862 21.379 76.367 109.288 142.460

Hisse senetleri 0 0 0 0 0
Krediler 1.160 183 23 9 9

Diger Varliklar 0 1.235 1.515 1.549 1.567

Rezerv varliklar 17.702 19.961 74.829 107.730 140.884

Parasal altin 1.383 1.034 4,121 23.537 48.164

Diger rezerv varliklari 16.272 18.780 69.017 82.658 85.159

Menkul kiymetler 0 14.764 63.896 66.734 3.559
YUKUMLULUKLER 12.381 24.351 13.162 1.753 46.360

Efektif ve Mevduatlar 11.662 10.680 13.152 1.752 46.360

Krediler 719 13.671 10 1 0
BANKALAR -3.125 831 -11.584 -155.837 -86.606
VARLIKLAR 8.749 13.534 43.853 43.069 52.629

Hisse senetleri 0 0 92 252 121

Borg senetleri 0 375 1.044 572 578

Efektif ve Mevduatlar 7.352 10.392 40.141 34.935 46.653
Krediler 1.397 2.767 2.576 7.310 5.277
YUKUMLULUKLER 11.874 12.703 55.437 198.906 139.235

Hisse senetleri 0 0 0 14.026 4.639

Bor¢ senetleri 714 926 0 34.671 11.252

Efektif ve Mevduatlar 4.579 3.992 18.878 49.662 60.239

Krediler 6.581 7.785 36.559 100.547 63.105

DIGER SEKTORLER (REEL SEKTOR + HANI -17.317 -41.621 -241.341 -292.229 -219.008
VARLIKLAR 5.123 21.043 75.244 97.023 131.726

Yurt Disinda Dogrudan Yatirimlar 0 4.581 23.314 46.999 61.944

Diger Hisse Senedi ve Katilim Paylari 5 588 913 1.721 2.198

Hisse senetleri 0 49 127 196 1.167

Borg senetleri 0 122 644 133 1.081

Efektif ve Mevduatlar 0 9.383 27.468 15.622 15.898
Krediler 5.118 6.320 22.778 32.352 49.438
YUKUMLULUKLER 22.440 62.664 316.585 389.252 350.734

Yurt Iginde Dogrudan Yatirmlar 0 20.316 145.759 198.310 158.583

Hisse senetleri 3.085 5.635 47.080 37.958 24.897

Borg senetleri 0 0 0 11.638 9.897
Krediler 19.355 36.713 123.746 141.346 157.357
TOPLAM -50.135 -82.767 -269.929 -442.373 -285.208

Doviz pozisyonu neden 6nemlidir? Bunu mikro bir 6rnekle agiklamaya ¢alisalim. Bir bankanin
veya sirketin varliklariyla yiikiimliiliikleri arasinda ortaya ¢ikan para birimi farkliligina déviz
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pozisyonu denir. Eger doviz varliklar yiikiimliiliiklerden az ise buna agik pozisyon, ayni ise
kapal1 pozisyon, fazla ise uzun pozisyon denir. Ayni seyi iilke i¢in de sdyleyebiliriz.

Konuyu daha iyi anlasiimast igin rakamsal bir 6rnekle acalim. Ornegin, 1 US$= 5TL kurunun
oldugu durumda bir girketin toplam yiikiimliiliikkleri 3 milyar dolar ve 2 milyar TL, buna karsilik
varliklar1 2 milyar dolar ve 3,5 milyar TL olsun. Bu durumda herhangi bir agik yok gibi
goriinmekle birlikte, dolar varliklar1 arasinda 1 milyar dolarlik a¢ik pozisyon bulunmaktadir.
Kurun 6 TL’ye ¢iktig1 durumda yiikiimliiliiklerin TL karsilig1 18 milyar TL’ye, varliklarin TL
karsilig1 ise 12 milyar TL’ ye ¢ikar ve sonucta 6 milyar TL kur zaran ortaya ¢ikar. Sirketlerin
bu zarar1 karsilamalari igin birkag yolu vardir. ilki zarar1 maliyetlere yansitmaktir. Sonucu
enflasyon olur. Ikinci segenek hissedarlarm yeni sermaye koymasidir. Genellikle banka isletme
sermayesiyle calismaya alismis sirketler i¢in bu ¢ok zordur. Ugiincii yéntem, maliyetleri
azaltmak, is¢i ¢ikarmak, isletmeyi kiicliltmek olabilir. Bunun sonucu issizligin artmasidir. Son
yontem kamuya olan vergi ve SGK primlerinin 6denmemesidir. Bu da biitge a¢iginin
biliylimesine neden olur. Nereden bakilirsa bakilsin ani kur hareketleri a¢ik pozisyonu olan
sirketlere ve kaginilmaz olarak ekonomiye agir hasarlar verir.

Bu baglamda yiikiimliiliikk farklarinin nominal biiyiikliiklerinin yaninda, reel degerleri, net
uluslararas1 yatirim pozisyonunun milli gelire oranini takip etmek gerekir. Bu oranla yillar
itibariyle ekonomideki déviz yiikiimliiliiklerinin seyri izlenebilir. Asagidaki grafik 1996 — 2023
aras1 donem icin bu oran1 gostermektedir. Baslangi¢ yillarinda milli gelirin %20’leri civarinda
olan oran, son donemde %45-50 diizeyine yerlesmistir. Diger bir deyimle ekonominin dévize
bagimlilig1 her gegen donem ¢ogalmaktadir. 2021 yilindan sonra diisme egilimine grimistir.

Net UYP / Milli Gelir (%)

NET UYP / GSYH (%)
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h) Sicak para
Net uluslararas1 doviz pozisyonu, mantig1 geregi, vade farki olmaksizin hesaplanir. Oysa dis

borca bagimli ve asirt dolarize olmus ekonomiler i¢in kisa vadeli kaynaklar ve doviz 6demeleri
en dnemli sorunlarindan birisidir. Bu kaynaklara kisaca sicak para denilir. Sicak para, para ve
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sermaye piyasalarinda kisa vadeli, yliksek riskli islemler yaparak, kendi tilkesine gore oldukga
yiksek gelir elde edebilen yabanci sermayedir. Prof. Dr. Korkut Boratav sicak parayi, “Arbitraj
arayan sermaye hareketleri” olarak tanimliyor (Boratav, 2017).

Avrupa’da yerlesik kisinin kendi iilkesindeki bankaya mevduat yatirsa elde edebilecegi faizden
cok fazlasini Tiirkiye’de kazanacagi i¢in parasini Tiirkiye’deki bankada doviz tevdiat hesabi
(DTH) olarak tutulmasi buna bir 6rnektir. Diger 6rmekler de hisse senedi ve tahvil getirileri
i¢in verilebilir.

Yabancilarin bu g¢ercevede ne kadar doviz yatirimi yaptiklarini en dogru sekilde UYP
verilerinden izleyebiliriz. Deginildigi gibi, UYP stok verileri gosterdigi i¢in yurtdis
yerlesiklerin Tiirkiye’deki mevduatlari, BIST ten aldiklar1 hisse senetleri ile Hazine’nin ve 6zel
sektoriin ¢ikardigi TL ve dovize natik tahvillerin toplam1 dar tanimli sicak paray1 verir.

Ekonominin sicak paraya bagimliliginin en giivenli 6l¢limii, yukarida tanimlanan sicak paranin
milli gelire orani ile yapilabilir. Asagidaki grafik bu amagla hazirlanmistir. Grafikte bu oranin
bazi yillarda zirve yaptig1 sonra diistiigii goriilmektedir. Dikkat edilirse zirve yaptigi 1999, 2007
ve 2018 yillar1 kriz ve kriz 6ncesi donemlerdir. Sicak paraya olan ihtiya¢ 2008’den ve 6zellikle
2016’dan sonra gittikce artmaktadir. Diger bir deyimle, sicak para aniden disar1 ¢ikmaya
baslayinca ekonominin dengeleri sarsilmakta, krize girmektedir.

Sicak Para / Milli Gelir (%)
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Dolayistyla, ekonominin saglikli biiyiimesi ve kalkinmasi i¢in dolarizasyona ve sicak paraya
bagimli bir ekonomik yapidan ivedilikle kurtulmak gerekir.
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OZEL EKLER

- Sicak parayi gelisen ekonomilere iten ve ¢ceken etkenler (08/05/2015)
IIF (Uluslararas1 Finans Enstitiisii) gelisen ekonomilere akan sermaye akimlarini takip eden,
Washington merkezli bir kurulus. Son ¢alismasinda bu akimlart gelismekte olan ekonomilere
iten ve geken etkenler {izerine bir ¢alisma yapmis. Ozetlemeye calisacagim.

Konu aslinda giincel ve tizerinde ¢ok dikkatle durulmasi gereken bir konu. Bilinen ve
tekrarlanan bir nedenle: FED ’in faiz karari. Diger bir deyimle, diinyada likiditenin azalacagi
beklentisinin gittikge giiclenmesi.

ITF ¢alismasi, bir anlamda, bugiine kadar sicak paraya bagimli yasamaya alismis iilkelerin neler
yapmasi gerektigini 6zetliyor.

Bu baglamda faktorleri 6nce donemsel ve yapisal olarak ayirmislar.

Birinci Grafikten de goriildiigii gibi; yapisal iten faktorlerin basinda kurumsal yatirimcilarin
sayisinin artmasi geliyor. New York, Londra, Tokyo’da yerlesik dev uluslararasi finans
sirketlerinin trilyonlarca dolar1 yonettiklerini biliyoruz. Ancak iten etkenler bizi dogrudan
ilgilendirmiyor. Ciinkii onlar1 yonetmemiz miimkiin degil.

Ancak yapisal olarak ¢eken faktor farkli. Orada bizim s6ziimiiz gecer. Bunlar arasinda
iilkedeki; merkez bankasi, hazine, sermaye piyasasini diizenleyen denetleyen kurumlar,
bankalar, bankacilik denetleme otoriteleri gibi kurumlarin yapisi en 6nemli etkenlerden.

Daha 6nemlisi, kambiyo rejiminin serbestligi. Doviz bir {ilkeye ne kadar kolay giriyor ve
oradan ne kadar sorun yasamadan ¢ikabiliyor? Cevap, sicak para yatirimcilart i¢in hayati
degerde. Glimriiklerden valizle para ge¢irmenin serbest birakildigi bir lilkede yasadigimiza gore
bu alanda kevgire donmiis bir serbestlik var demek yanlis olmaz. Yani “gel gelciyiz”. Dovize,
“Ne olursan ol yine gel” diyoruz.

Bu tavrimiz1 degistirmedigimiz siirece, sicak para Tiirkiye ekonomisine devamli dert olacaktir.

| Sermaye Alamlarnim Etkileyen Faktorlerin Siniflandirmasi

iten Etkenler Ceken Etkenler
Kiresel Risk Algilamas: EM'deki Buylme
o B . Varhik Getin
DENEMSEL Gelismis Ekonomilerdeki Faiz Oranlan Géstergeleri

Ulke Risk

Gelismis Ekonomilerde ki Buyume - .
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Kambi jimini
YAPISAL Partféy cesitlilifinin artmas) muiyo rajimdnin

agi ki
Enformasyon ve iletisim Teknolojisinin| Hikiimetin
diizeyi ekonomideki roli

Konuyu ¢ok uzatmadan, etkenlere, bir de enstriimanlar agisindan bakalim.
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Asagidaki ikinci grafikte, iten ve ¢eken faktorlerin enstriitmanlar bazinda, pozitif ve
negatif etkisi goriiliiyor. Yesiller, etkenlerle enstriimanlar arasindaki en {ist pozitif iliskiyi,
kirmuzi ise en negatif iliskiyi gosteriyor. Ornegin, hisse senedi ve tahvil yatirimlari kiiresel risk
algilamasindan negatif etkileniyorlar. Kiiresel risk algilamas1 artinca, sicak para yatirimcilari,
gelisen piyasalarda hisse senedi ve tahvil yatirimi1 yapmaktan kaginiyorlar.

Biz yine, bizim tarafa yani c¢eken etkenlere daha yakindan bakalim. Gorildigi gibi,
ekonomideki biiyiime, varlik getirilerindeki artig egilimi tiim yatirim ¢esitlerinde neredeyse
olumlu etki yaratiyor. Sadece iilke riski gostergeleri sinirh bir negatif etki yaratiyorlar.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart donemsel degisimlerden en az etkilenen yatirim tiirdi.
Bunun i¢in biiytikliigli ve artis egilimi her zaman olumlu degerlendirilen bir kaynak.

[ Yiikselen Ek lbere Sermaye Akimlarm Etklleyen Fakibbeler
Borg Do rudan
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Bu baglamda, doviz bollugunun zayiflama olasihigl artinca once yapisal onlemlerden
baslayarak gerekli hazirliklar1 yapmak gerekiyor. ilk basta kurumlarin yipranan, eskiyen
yanlarii diizeltmekten baslayarak kambiyo rejiminin daha etkin yonetimini daha 6nemlisi
hiikkiimetin giinlik ekonomiye miidahalesinin sinirlandirilmasinin yol ve yontemlerini
belirlemeliyiz.

Bitirmeden bir konuya acgiklik getirmekte yarar goriiyorum. Kapitalist bir ekonomide
yasadigimiz iddia ediyorsak, piyasalar1 diizenleyen ve denetleyen hiikiimet ile her ise miidahale
eden hiikiimet arasindaki farki 6grenmemiz lazim.

- Gercek yapisal reformlar 2: Sicak paranin akilh yonetimi (17/12/2015)
Sonunda FED faiz yiikseltti. Ge¢miste bu tiir konularla ilgilenmeyi pek sevmeyen esim bile
“Eee, simdi ne olacak?” diye sormaya basladi. Soru soranlarin ¢ogunun dolarla isi olsa
meraklarinin nedenini anlayacagim. Ama haklilar. Sosyal medya dahil her yerde, sabah aksam
FED ve Yellen muhabbeti yapiliyor. Ancak neredeyse tamami dolarize olmus bir ekonomide
bunlar normal seyler.

Dolarizasyon deyince. Hi¢ son giinlerde T.C. Merkez Bankasi’nin analitik bilangcosuna baktiniz
mi1? Ekim sonu itibariyle dis varliklarinin toplami 348 milyar liray1 ge¢mis. Toplam varliklarin
cok biiytik bir kism1 doviz.
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Bunun anlami su: TCMB, disaridan doviz gelmeyince iceride para basamiyor. Dolayisiyla
faiz karar1 almak i¢in kulaklarin1 Ms. Yellen hanima ¢evirmis bekliyor.

Dogru yapiyor. En basit nedeni, 6niimiizdeki bir y1l i¢cinde; kamu 5 milyar dolar; bankalar 109
milyar dolar; sirketler ise 57 milyar dolar olmak {izere toplam 171 milyar dolar dis bor¢ 6demesi
yapacak olmasi.

Diger bir nedeni ise, 2009 yilinda ilgili Bakanlar Kurulu Kararinda degisiklik yapilarak, doviz
geliri olmayan sirketlerin doviz bor¢lanmasinin 6niiniin a¢ilmast ve 2002 yilinda 6,5 milyar
dolar olan doviz aciklarimin Eyliil 2015’te 175 milyar dolara ¢cikmasi.

Kisacasi, ekonominin selameti a¢isindan, egemenlik simgesi olan paramiz TL iizerinden
para politikas yiiriitmek artik neredeyse imkansiz.

Eminim, bu yaklasim bazilariniza ¢ok iddial1 gelecek. Ama kararimizi1 vermeden 6nce, bir alintt
yapmama izin verin.

Son yillarda kambiyo kontrolleri iizerine yaptigi ¢aligmalariyla taninan London Business
School’dan Prof. Héléne Rey’e gore; ayni anda sermaye hareketlerinde tam serbestlik, sabit
doviz kuru ve bagimsiz para politikast olamaz. Eger sermaye hareketlerinde tam serbestlik var
ise serbest dalgali kur sisteminin uygulanmasi gerekiyor. Bizdeki durum, teorik olarak buna
yakin.

Ancak, Prof. Rey diinyada sermaye akimlariin istikrarli ve stirdiiriilebilir olmadigina dikkat
cekiyor. Ozellikle FED kararindan sonra, fon arzi konusunda daha fazla sikint1 ¢ekilecek. ABD
politikalar, kiiresel finans sirketlerinin risk istahlari, finansal akimlar1 eskisine oranla daha
fazla etkileyecek.

Bu sartlar, tamamen serbest bir kambiyo rejimi ortaminda bagimsiz para politikasi
uygulanmasini zorlastirtyor. Merkez bankalar1 enflasyonla miicadele yerine kurda istikrari
hedeflemek durumunda kaliyorlar. Daha fazla doviz ¢ekebilmek i¢in faiz yiikseltmeleri
gerekiyor. Yiiksek faiz ortaminda yatirim, biiyiime, issizlik oncelik sirasin1 kaybediyor.

Yalniz bu konuda Merkez bankalarini elestirmek yanlis. Cilinkii yukaridaki sirket bor¢lanmasi
orneginde oldugu gibi, kur politikas1 ve sermaye hareketleri hakkindaki kararlari hiikiimet
veriyor.

Artik disaridan eskisi kadar doviz gelmeyecegi kesinlesti. Ornegin 2015 yilinda sicak paracilar,
yiikselen piyasalardan 500 milyar dolar ¢ektiler. Bu 6nlimiizdeki déonemde de devam edecek.

Sakin yanlis anlasgilmasin hi¢ gelmeyecek demiyorum. Gelen daha pahali olacak. Bu
maliyetlere, fiyatlara, enflasyona, faizlere, kredilere, harcamalara, tiiketime, biiyiimeye
ve en onemlisi istihdama olumsuz etki yapacak.

Bu baglamda, akilc1 politikalar iiretip, sicak paranm iyi yonetilmesi gerekiyor. Once
ekonominin dovize bagimliligin1 azaltacak onlemler iizerinde durulmali. Yeni bir biiylime
modeli uygulanmali. Sonra, diinyanin hicbir yerinde bu kadar serbest olmayan doviz islemleri,
akillica secilmis bazi alanlarda zorlastirilmali. Makro ihtiyati onlemler ile bunlar desteklenmeli.

Ardindan TCMB’den, bagimsiz para politikasi uygulamasi istenmeli. Ciinkii o zaman Bankanin
aldig1 faiz kararlari, ekonomik ajanlarin fiyatlama davramslarini daha fazla etkilemeye
baslayacak. Fiyat istikrarini saglama yolunda 6nemli asama kaydedilmis olacak.
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