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2004°iin 6demeler dengesi istatistikleri gecti§imiz hafta icinde yayimlandi. Verilere gore
Tiirkiye 2004 boyunca 15.6 milyar dolarlik cari islemler agig1 verdi. Mal ticaretinde ise agik
23.9 milyar dolara ulasti. Her iki rakamin da tarihindeki en biiylik aciklar oldugu ve Tiirkiye
acisindan 6nemli kirillganliklart yansittii bir ¢ok arastirmact tarafindan dile getirildi. Ancak
burada 6nemli olan tehlikenin cari agigin biiyiikliiglinden ziyade, finanse edilis bigiminden
kaynaklandigini bu satirlarda daha onceki yazilarimizda belirtmeye ¢alismis idik. Tiirkiye’nin
cari islemler agiklar1 yogunlukla portfoy yatirimlarina yonelik olan finansal sermaye akimlari
ile veya (net hata noksan kalemi i¢inde yer alan) kaynag: belirsiz sermaye girisleri ile finanse
edilmektedir. 2004 yilinda Tirkiye’ye yonelik portféy yatirimlari net olarak 8 milyar dolara,
net hata noksan kalemindeki doviz girisi ise 3.1 milyar dolara ulagmistir. Ayn1 rakamlar
gectigimiz yilda, sirasiyla 2.8 ve 5 milyar idi; cari agik ise 8 milyar diizeyinde ger¢eklesmisti.
Doviz akimlari iginde en huzursuz ve “sicak” 6geleri barindiran bu tiir spekiilatif akimlara
dayal1 bir biliylime konjonktiiriiniin saglikli olmadigin1 Tiirkiye yakin donemdeki tecriibeleri
ile yakindan bilmektedir.

Uluslararas1 veriler Tiirkiye’nin 2003 ve sonrasinda yasamakta oldugu bu tiir spekiilatif
finansal sermaye girislerinin iilkemize 0zgii olmadigini; aslinda wuluslararasi finans
piyasalarindaki kiiresel boyutta bir genislemenin Tiirkiye’ye yansimasini icerdigini
gostermektedir. Nitekim, Uluslararasi: Finans Enstitiisii’nce yayimlanan veriler, 2004 yili
boyunca -aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu- yeni gelisen piyasalar diye adlandirilan
iilkelere olan net 6zel sermaye girislerinin 279 milyar dolara ulagtigini belirtmektedir. S6z
konusu rakam 2003’e gorece yiizde 32’lik bir artis1 vermektedir ve 1997 Asya krizinden sonra
diinya finans piyasalarinda gerceklesen en yiiksek miktardir. Asagidaki Tablo bolgeler
itibariyle bu akimlar1 vermektedir.

Yeni Gelisen Piyasalara Yonelik Finansal Akimlar, Net (Milyar Dolar)

2002 2003 2004

Net Ozel Sermaye Girisleri 1249 210.6  279.0
Latin Amerika 17.3 25.2 26.1
Avrupa 45.6 65.6 97.4
Afrika/Orta Dogu 1.5 3.5 9.2
Asya/Pasifik 60.5 1163 1463

Cari Islemler Dengesi (Toplam) 79.0 120.8 1599

Rezerv Birikimi (Toplam) 151.6  317.1 376.6

Kaynak: Institute of International Finance, Inc

2004 yilindaki toplam 279 milyar dolarlik 6zel sermaye akimlarinda en yiiksek pay 146
milyar dolar ile Asya/Pasifik bolgesindeki “yiikselen piyasalarin™ olmus, Tiirkiye’ nin arasinda



bulundugu Avrupa “piyasalari” ise 97 milyar dolarla bunu izlemistir. Tabloda ayrica iki
ilging gozlem daha bulunmaktadir: birincisi, “yeni gelisen piyasalar’in toplamda cari iglemler
dengesinde 160 milyar dolara yakin fazla verdigidir. Tiirkiye’deki gelismenin tersine,
ozellikle Asya/Pasifik bolgesindeki iilkeler cari islem fazlalar: yaratmaktadir. Ikinci gozlem
ise, “yeni gelisen piyasalar’in déviz rezerv biriktirme temposunun 2004’te de artarak devam
etmesidir. 2003°te 317 milyar dolar olan rezerv artislari, 2004°te 377 milyar dolara ¢ikmustir.
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Kiiresel finans piyasalarindaki bu genislemenin 2005 ve sonrasinda da siirmesi 6niindeki en
onemli tehlikenin ABD dolarindaki deger kaybinin uluslararas1 doviz piyasalarinda yarattigi
dengesizliklerden kaynaklandigi sik¢a yapilan bir vurgulamadir. ABD dolarinin, Euro ve
diger para birimleri karsisinda 2003 ve 2004 boyunca siiregelen zayifliginin, Amerika’nin 640
milyar dolara ulasan cari islemler a¢iginin dogrudan bir yansimasi oldugu bilinmektedir.
ABD, so6z konusu cari a¢igin finansmanini1 Japonya ve diger Asya iilkelerindeki merkez
bankalarinin rezerv biriktirmek icin sunduklari dolar talebi sayesinde karsilayabilmektedir.
Yukarida vurguladigimiz iizere, Asya/Pasifik “gelisen piyasalar1’” ile Japonya’nin rezerv
birikimi amaciyla talep ettikleri dolar miktar1 2004’te 510 milyardir. Bu rakam ABD cari
islemler aciginin yiizde 80’ini finanse etmektedir.

Dolara olan bu tiir talep sayesinde ABD, milli gelirine oran olarak %5.4’{ine varan cari agigin
ve 413 milyar dolarlik bilitce agigini kapatabilmektedir. ABD dolarin diinya piyasalarinda
“hiikiimran para” olarak kabul gérmesine dayali bir siyaset gelistirerek kendi ekonomisindeki
dengesizlikleri uluslaras1 finans piyasalarina mal etmektedir. Ancak, uzun donemde s6z
konusu aciklarin finansmanimin bu sekilde siirdiiriilemeyecegi ortadadir. Giiniimiizdeki
egilimlerin bu sekilde devam etmesi halinde, ABD’nin cari a¢iginin 2006’da 800 milyar
dolara, ya da milli gelirinin ylizde 6.4’line ulasmas1 beklenmektedir. Bu tiirden bir acigin
finansmani er ya da ge¢ dolardaki asinmanin (devaliiasyonun) hizlanmasini getirecektir. Ote
yandan, ABD disindaki kapitalist merkez iilkelerin biiyiime hizlarimin ¢ok diisiik olmasi
nedeniyle, ABD’den ithalatlarin1 artirmalar1 olas1 goziikkmemektedir. Dolayisiyla, cari
aciklarin1 kapatabilmesi i¢in sadece dolarin agindirilmasinin yeterli olmayacagi, bunun
otesinde ABD’nin biiyiime hizim1 yakin gelecekte siddetli bicimde diisiirmesi gerekecegi
diistiniilmelidir. Bunun sonuncunda diinya ticaret hacminde bir daralmanin yaganmasi ve
uluslaras1 finans akimlarmin 6nceden kestirilemeyecek bicimlerde yon degistirmesi
kacinilmazdir.

Kiiresel finans piyasalari son derece tehlikeli bir konjonktiirden ge¢mektedir. “Nasil olsa
finanse ederiz” anlayisi ile dis ekonomik iligkilerinde biiylik dengesizlikler gosteren Tiirkiye,
kiiresel piyasalarda yasanmasi olast bir karigikliktan ilk elde ve en sert bicimde
etkilenebilecek goriinlimdedir.



	Küresel Finans Piyasalarýndaki Geliþmeler
	Erinç Yeldan, 9 Þubat 2005


