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Cari Islemler Agigi, Net Sermaye
Hareketi, Kur Degisim Hizi Ve
Reel Kur Endeksi: Baglamdaki
ikilemlerin Bir Analizi

Ozet
Kemal GAKMAN Calismada Cari islemler Dengesi/GSMH (CID/GSMH) orani, bilyiime oraninin
Umut CAKMAK’ ve reel kur endeksinin yani-sira beg yapisal faktérin bir fonksiyonu olarak ta-

nimlanmigtir. Bu bes yapisal degisken kisa vadede veri olarak alinmak zorunda
oldugundan,biiyiime orani ve reel-kur endeksinde, CID/GSMH oranini arttira-
cak hareketlerin --ister piyasa ister hikimetin iradevi politikalar uygulamasiyla
olsun-- ne gibi dinamikler yaratarak, nasil ve nigin bir dizi ikilem ve agmaza yol
acgacagi, analiz edilip agiklanmistir. Sonuglar, bizatihi bu analizlerde ve imlem-
lerinde ortaya ¢cikmakta ve makalede tanimlanmis olan bes yapisal degiskenin,
nigin yasamsal 6nemi olduguna isaret etmektedir.
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Real Exchange Rate
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The study defines the CAB/GNP ratio as a function of the growth rate (g) and
the Real Exchange-rate Index (REIl) as well as five key structural variables.
Since these five structural variables are constant in the short run, the CAB/GNP
can only increase via drops in “g” and/or rises in REI, which however gives rise
to a series of dilemmas and no-exit situations. The study analyses and elabo-
rates on the dynamics involved in precipitating this result and implies that those
five structural variables have great importance not only as regards this, but also

in the context of a most fundamental problem of the current Turkish economy.
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Giris

Cari Islemler Dengesine (CID) ait sorunlar, dzel-
likle Cari Islemler Acigmin (CIA) biiyiikliigii ve
stirdiiriilebilirligi ve agigin azalmasi i¢in yapilacak
bir seyin olup olmadigi, bir-kag yildir giincel bir
tartisma konusu... Tartigmanin bir tarafinda, piya-
salar bunu bir sorun olarak algilamiyorlar; piya-
salar bu davranista oldugu siirece CIAnin finans-
maninda da bir sorun olamaz; ama giin gelir de
piyasalar bunu sorun olarak algilamaya baslarsa,
geregini yaparlar tezini savunan “iyimserler” var.
Kars1 tezi savunanlar ise, “CIA finanse edildigi
stirece elbette sorun yoktur ama mahalli para sii-
rekli deger kazanirken, giderek biiyiiyen bir cari
acigin her ahval ve seraitte finanse edilebilecegi-
ne dair hicbir garanti yoktur --hele-hele ekonomi,
uluslararasi likiditede daralmalar ve/veya es anl
olarak bir dizi baska ciddi egzojen sok ile karsi-
lagirsa... O gilin gelip de piyasalar ‘geregini’ yap-
maya basladig1 zaman zaten is isten gegmis olur
clinkil ‘diizeltme’ sert olur ve bir para/doviz krizi
olusabilir” diye kabaca 6zetlenebilecek bir mantik
yiirlitmekteler. Konudaki tartigmalar medyada sii-
rlip gitmektedir. Taraflarin argimanini 6zetleyelim
derken vulgarize etmedigimizi umariz.

Bu c¢alismanin; konudaki tartismalara siradan bir
ornek daha olmanin 6tesine gegiren meziyete sa-
hip oldugunu umuyoruz. Tartigmanin, teorik bir
gergeveye oturtabilmesi i¢in, hemen asagida, 1.
Béliimde, CID/GSMH orani, biiyiime oraninin (g)
ve reel kur endeksinin (RKE) yani-sira bes “yapi-
sal degisken”in bir fonksiyonu olarak tanimlanmig
ve gerekgelendirilmigtir. 2. ve 3. Boliimlerde bu
fonksiyondan yola ¢ikilarak, yapisal degiskenler
kisa vadede veri olarak alinmak zorunda oldugu
icin, CID/GSMH oraninin g ve/veya RKE’de de-
gisiklikler eliyle arttirilmasinin ne gibi dinamikler
yaratarak nasil ve nigin bir dizi ikileme yol acaca-
g1 analiz edilip agiklanmistir. Sonuglar, bizatihi, bu
analizlerde ve imlemlerinde ortaya ¢ikmaktadir.

1. CID/GSMH Oram Fonksiyonu

CID/GSMH Oran agagidaki gibi, kisa vadede de-
gisebilecek iki temel makro degiskenin ve ancak
uzun veya orta-uzun vadede degisebilen bes adet

‘yapisal-degisken’in bir fonksiyonu olarak yazila-
bilir:

CID/GSMH=f(g,RKE; s, X/GSMH, INDGRDM/

INDQ, XIND/INDQ, %ATFVc/%ATFVxc) (1)

Bu 7 bagimsiz degisken arasinda, “iki makro de-
gisken”

g = GSMH biiyiime hizi
RKE= Reel Kur Endeksi (TL/d6viz) dir.

Kisa vadede degismedikleri i¢in “yapisal” nitelige
sahip olan bes bagimsiz degisken ise sunlardir:

s = S/GSMH = tasarruf orani

X/GSMH = fhracatin GSMH’ye Oram
INDGRDM / INDQ = Endiistriyel ¢iktinin degeri
icinde bu ¢iktiy1 liretirken kullanilan toplam ithal
mal1 girdilerin toplam degerinin payi {iriinii
XIND / INDQ = Endiistriyel ¢iktinin degeri i¢inde
endiistriyel ihracatin pay1

%ATFVe / %A TFVxi = Ulke Toplam Faktor
Verimliliginde yillik artig hizinin, kiiresel pazarlar-
da iilke mallar1 ile rekabet eden belli-basl yabanci
iilkelerdeki toplam faktdr verimliligindeki yillik
artis hiz1 ortalamasina orani

1988-2007 Tiirkiye ekonomisi i¢in, g veya RKE
cet.par.! yiikseldigi takdirde, CID/GSMH orani-
nin diistiigi kantitatif ¢caligmalarda gosterilmistir.
(Cakmak 2006; Senhadji ve Montenegro, 1999;
Aydogan, 2002) Matematikcesi: CID/GSMH’nin
hem g’ye, hem de RKE’ye gore kismi-tiirevleri
negatiftir.

Yapisal degiskenlere gelince: s, X/GSMH,
XIND/INDQ ve %ATFVc / %A TFVxi degis-
kenlerinde bir artiy CID/GSMH oranm yiikseltir.
INDGRDM/INDQ degiskenindeki artis, cet.par.,
CID/GSMH oranini diisiiriir.2

Isaret etmek gerekir: CID/GSMH’nin yapisal de-
giskenlerle olan bu iligkisinin her iilke i¢in gegerli
oldugu one stiriilebilir; ama ayn1 sey g ve RKE
icin sdylenemez. Ornegin, 1964-1994 dénemin-
de Japon Yen’i, ABD dolar1 karsisinda siirekli ve

1 Cet.par. : ceteris paribus (Lat.) : “konuyla ilgili
tiim diger degiskenlerin sabit oldugu varsayilirsa” an-
lamina gelir.

2 Matematikcesi: CID/GSMH oranmin s, X/GSMH,
X/ moQ Ve YATEV / %A TFV  yapisal degisken-
lerine gore kismi tiirevleri pozitiftir; ve | GRD,/ Q

degiskenine gore kismi tiirevi negatiftir.

I
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cok hizlt (30 yilda %2000’in iistiinde)’ deger ka-
zanmaya devam etmis olmasina ragmen, Japonya
giderek artan dig ticaret ve cari islemler fazlasi
vermeye devam etmistir. Dolayisiyla, veriler, s6z
konusu dénemdeki Japon ekonomisi igin RKE ile
CID/GSMH orani arasindaki iliskinin negatif de-
gil pozitif olduguna isaret etmektedir.* Keza, CID/
GSMH’nin biiylime hizina gore kismi-tiirevi, Gii-
ney Kore (1980-2007) ve 1994’ten bu yana Cin
icin Tirkiye’dekinin aksine negatif degil pozitif
¢ikacaktir. Ciinkii s6z konusu donemlerde ihracata
yonelik biiyiime stratejisini olaganiistii basariyla
uygulamig olan bu iki iilkeye ait ilgili veriler, cet.
par., g ne denli yiiksek olduysa, ihracatin ithalattan
o denli daha hizli arttigim géstermektedir.

CID/GSMH Oranini bu sekilde betimleyen Denk-
lem 1 ni¢in énemlidir? Onemlidir; ¢iinkii, eger
CiA’n1 éniimiizdeki bir-kag yil iginde azaltmaya
yonelik politikalar giitmek gerekiyorsa (bes ya-
pisal degisken kisa vadede degistirilemeyecegine
gore) bu politikalar sadece biiyiime orant ve RKE
lizerine etki yaparak netice verebilir. Ne var ki, g
ve/veya RKE degiskenlerinin CID/GSMHyi artti-
racak bi¢gimde hareket etmeleri, kaginilmaz olarak
bir dizi ikilem ve “agmaz” igeren etkilesimler ve
dinamikler yaratir. Nigin ve nasil? Asagida baglik
altinda, bu baglamdaki analiz sunulmaktadir.

2. CID/GSMH Oraninda Kisa Vadede
Diizeltmenin Yaratacag Ikilemler Demeti

Fonksiyondaki bes yapisal degiskenin kisa va-
dede veri olarak almmas1 gerektigi i¢in, CIAm
azaltmaya yonelik politikalar, su veya bu sekilde
g’de ve/veya RKE’de diisiis hedeflemek zorun-
dadir. Salt CID/GSMH oranint arttirabilmek icin,
bliylime oraninda diisme hedeflemek demek “kisi
basina diisen gelirimiz artmasin veya ¢ok yavas
artsin, yeter ki, dis denge saglansin” gibi ironik
ve absiird bir tutum takinmak demektir. Bu kabul-
edilemez.

3 1964-65 yillarinda 1 USD = 1900 - 2000 Yen
civarindayken, bu parite 1994 yilinda 85-90 Yen’e
kadar gerilemisti. Bugiinlerde ise 115-125 araliginda
seyretmektedir.

4 S6z konusu donemdeki Japon verileri kullanilarak
yapilacak bir kantitatif calisma, biiyiik olasilikla, CID/
GSMH oraninin RKE’ye gore kismi tiirevinin pozitif
oldugunu gosterecektir.

Oyleyse, geriye, sadece RKE’de diisiis kalmak-
tadir. RKE’de diisiis icin ise, (matematik geregi)
enflasyon oraninin (e) diismesi ve/veya (Yabanci-
Para/YTL cinsinden) doviz kurundaki artig ora-
ninin (dkao) yiikselmesi gerekir. Enflasyonun
diisliriilmesi, zaten istikrar programinin ana hedef-
lerindir. Ama 2001-2005 arasinda e; %60 diizey-
lerinden hizla %10 diizeyine diisiiriilebilmis ise
de, son 2.5 yildir %8-%10 bandinin altina inmege
direng gostermektedir. Dolayisiyla eger enflasyon
oraninin %2-%3 civarina diisecegi giinler bekle-
meden CiA’sin1 kapatmak igin bir seyler yapmak
gerekiyorsa, dkao’da yilikselme gerekir. Ama
bu, veri sartlar altinda, nominal faizleri (fn) daha
yiiksek bir platoya dogru yukari ¢ekecek; basta
kamu-kesimi bor¢lanma gereksinimi (KKBG)
ve i¢ borg servisi olmak iizere kamu-maliyesine
iligkin bir dizi temel makro-degiskeni ve piyasa-
beklentilerini olumsuz etkileyecek ve dolayisiyla
Devlet I¢-Borglanma Senetleri (DIBS) piyasa-
sinda, ‘“hazineye borg-verenlerin” talep ettikleri
Risk Primini (RP) yiikselterek fn tizerinde yukari
istikamette “tlirevsel” ek bir baski yaratacaktir.

Bu etkilesim dinamiginin daha detayli bir anali-
zini sunmadan Once teorik bir not diismek gere-
kir: Fisher denklemi; nominal faizleri, enflasyon
beklentisinin (ef)’ bir fonksiyonu olarak yazar.
Ama, sadece 13 Ocak -10 Nisan 1994 dénemin-
de oldugu gibi iilke-parasina karsi bir saldirinin
veya Mayis-Haziran 2006 ‘calkanti’sinda oldugu
gibi bir saldiri-girisiminin olustugu ddénemler-
de degil, dkaop > ep oldugu her durumda, fn,
enflasyon beklentisinin degil de dkao beklen-
tisi (dkaof)’nin bir fonksiyonudur. Dolayisiyla,
Fisher Denkleminin; dkaop < ep oldugu donem-
lerin yani sira, dkaof > ep oldugu donemleri de
kapsayabilmesi i¢in

fn =F (max {ep ; dkaop + f (USTB) } + RP) ¢ (2)

5  Bu makalede, bir degiskenin simgesini takip-eden
B, odegiskenin t+1 doneminde alacagi degere dair t+0
zamanindaki piyasa beklentisini ifade eder.

6  Bu denklem sadece gelismekte olan iilkeler igin
gegerlidir. Denklemde f(USTB) doviz cinsinden geti-
ri getiren kagitlarin bir proxy’si olarak ABD Hazine
Bonolarinin yillik faiz orani... Fonksiyon bdyle ya-
zilmalidir, ¢linkii {ilke-parast cinsinden getiri getiren

DIBS’lerin alternatif maliyeti = dkaof} + f (USTB) dir.
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seklinde yazilmasini Oneriyoruz. Simdi, bu denk-
lemin 15181nda, analizimize devam edelim:

Tiirkiye ekonomisinin bugilinkii kosullarinda,
RKE diizeyi veri iken ekonomi %5 (%8) civarinda
bityiidiigiinde, CIA/GSMH oraninin, %7 (%8.2)
civarinda olustugu goézlenmektedir. Bu; tlke-
parasinin “agir1 degerlenmis” oldugunun’ve kurda
bir diizeltmenin gerekli oldugunun isareti olarak
alinabilir. Kurda “gerekli diizeltme” ne kadar ge-
cikmis ise, {ilke parasinin deger kaybinin “sert”
olma ihtimali o denli yiiksek olur; ve eger diizelt-
me hareketi tilke parasina saldir1 seklinde olusur-
sa, bu, para/doviz krizine yol agar. Dolayisiyla
diizeltmenin tedrici bir bigimde olmasi istenir ve
umulur. Fakat sorun su ki, bugiinkii kosullarda,
Tiirkiye’deki piyasalarin kurda gerekli diizeltmeyi
tedrici bir bigimde yapilmasini saglayacak dinami-
gi yaratmasi pek olas1 degildir. Ciinkii Tiirkiye’nin
yapisal degiskenleri veri iken, ve de iilke (IMF ta-
nimiyla) hala GSMH’nin %5’ine yakin bir kamu
acigl, %8-10 araliginda seyreden bir enflasyon
orani ve finanse edilmesi gereken 30 milyar do-
larlik bir CIA ile karsi-karsiya iken, tedrici de olsa
kurun reel-deger kaybetmesinin asagida betimle-
nen tiirden bir etkilesim-zinciri ve bir dizi ikilem
yaratmast kagmilmazdir. Bugiine 6zgii rakamsal
bir 6rnekle gosterelim:

TO doneminde, piyasanin, gelecek 12 aylik enflas-
yon beklentisinin (bugiinlerdeki gibi) %8 oldugu-
nu kabul edelim. Daha sonraki birkag ay iginde, su
veya bu nedenle, dkao beklentisinin %13-14 do-
laylarina yiikseldigini varsayalim. Eger t0’da %8
olan ef, dkaof’deki bu yiikselise ragmen aynen
gerceklesebilirse, bu; RKE’de 5-6 puanlik bir dii-
zeltmeye tekabiil eder ve olabildigince “tedrici”dir.
Peki, durum buyken, acaba DiBS piyasasinda y1llik
nominal faizler hangi diizeye oturur? Denklem 2,
%30 civarinda diyor... Ciinkii, Tiirk DIBS’lerine
alternatif olan plasmanlarin proxy’si olarak ABD

(Ve tabii + RP)

7 “Asirt degerlenme” soyut veya siibjektif yorum-
lara agik bir kavram olabilir. Bizce somut bir bi¢imde,
paranin asirt degerlenmis olup olmadigini gosteren
“turnusol kagidi testi” sudur: Eger, ekonomi %5 (%7)
biiyiirken bile, CID/GSMH -%2 (-%3)’iin altma dis-
miiyorsa para asirt degerlenmis degildir; ne denli ¢ok
bu diizeylerin altina diisiiyorsa, o denli asir1 degerlen-
mistir, denilebilir.

Hazine bonolar1 (USTB) alinirsa, bunlarin YTL
cinsinden getirisi soyle hesaplanabilir:  %13-
%15 salt dkao yoluyla getiri + %5 USTB’lerin
dolar cinsi faizi + en az 10 puanlik RP = %28-
%30. RP igin “en az” 10 puan dedik, ¢linkii son
bes yildaki ehven kosullar ve beklentiler altinda ve
de fn, dkao ve e diisiis trendindeyken bile, borg-
verilebilir-fonlar piyasasinda DIBS alicilarinin
talep ettikleri (ve ger¢eklesen)® risk primi 10 pu-
anin altina nadiren diismiis ve ¢ogu donemde de
10 puanin ¢ok iistiinde olusmustur. Ornegin 2007
secimlerinin yarattig1 belirsizliklere ragmen, 07/
2006- 07/ 2007 doneminde piyasanin bigtigi RP 15
puanin stiindeydi.’ Dolayisiyla, bu drnekte vari-
lan “fn %30 diizeyine ¢ikar” goriisi, abart1 degil,
olsa-olsa tersidir.

Bugiinlerde %18 civarinda seyreden fn’lerin en az
%30’a yiikselmesi demek, kamu agigina iligskin bir
diizine temel makro-degiskenin ve bunlara ait pi-
yasa beklentilerinin olumsuz istikamette degismesi
demektir. Nominal faizlerde bu tiir bir artisa para-
lel olarak istikrar-beklentileri ciddi bir darbe yiye-
cektir. Cilinkd, cet.par., yeni-bor¢lanmanin vadesi
yeniden kisalma trendine girecek; i¢ borg servisi,
biitce agiklar, KKBG ve “Bor¢/GSMH oranini
sabit tutabilmek i¢in verilmesi gerekli minimum
faiz dis1 biitce fazlasi” (FDBF*/GSMH) yiiksele-
cektir. Dig-borcun ortalama-faizi veri alindiginda,
reel-faizler ve/veya dkao ne denli yiikselirse ve
e ve g ne denli diiserse, (FDBF*/GSMH), cet.par.,
o denli yiiksek olur. Yukaridaki climlede ad1 gegen
dort makro degiskenin alabilecegi cesitli degerlere
gore tliretilmis 9x12’lik bir matris; e=%8 fn =%30

8  Tirkiye’nin i¢ borg servisi hala yiiksek bir diizey-
dedir, ¢linkii nominal faizler 2001°deki %70 diizeyle-
rinden %18 civarina diismiis olmasina ragmen, yeni
ihalelerde satilan DIBS’lerin ortalama vadesi
1.5 yilin {istiine ¢tkamamustir. I¢ borg servisinin hala
yiiksek olmasi, DIBS piyasasi, bir “alic1 -piyasasi”
olma hiiviyetini hald muhafaza etmektedir. Dolayisiyla
bu piyasada gerceklesen- RP, hala biiyiik-6lciide, borg-
verenlerin talep ettikleri risk-primine yakin diizeylerde
olusmaktadir.

heniiz

9  Temmuz 2006 yillik dkaoB %0 civarindaydi
(gergi gergeklesme %16 civarinda oldu ama biz [} ile
calisalim). Temmuz 2006°da fn = %21 idi. Oyleyse,
RP=1fn -dkaoB-f( =21-0-5=16puan...

USTB)
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(reel-f = %20) dkao =%15 ve g =%2 olmasi du-
rumunda, FDBF*/GSMH degerini = %10 ola-
rak vermektedir ki, bu; toplam kamu borg¢ stoku/
GSMH oraninin, bu kosullar altinda hizla yiiksele-
cegini ima eder.'’ (Cakmak ve Cakman 2007)

Bu arada, yukaridaki rakamsal 6rnekteki kosul-
larda, acaba e, t0’da varsayildigi gibi %8’de
kalabilir mi, diye sormak gerekir. Olasi degil.
Tiirkiye’nin hammadde, yatirnm ve ara mali itha-
latinin GSYIH’ye oranmin (140/390 =) %31 ci-
varinda oldugu ve bu oranin enddistri sektoriinde
daha da yiiksek (%45 civarinda)!! oldugu goz-
Oniline aliirsa, dkao’daki %13-15"lik bir artigin
enflasyona 6 puan eklemesi kaginilmaz gériinmek-
tedir. Ama oyleyse ve eger e %14’e yiikselirse,
cet.par., RKE’de hedeflenen tedrici diizeltme
aborte oldu demektir. Bu ¢ok ironik ve moral-
bozucu olurdu: Bir yandan RKE’de arzulanan
tedrici diizeltme olmayacak; diger yandan da hem
enflasyon 6 puan yiikselecek, hem nominal faizler
%18’lerden %30’un iistline ¢gikacak, hem kamu-
acigina iliskin bir diizine temel-degiskenin ¢izdigi
tablo 6nemli 6l¢iide bozulacak, hem de iilke durup
dururken “dolar bazinda fakirlesecek™...

Ama acaba, enflasyonu, dkao artisinin baskisina
ragmen %8 -10 arasinda tutmak miimkiin olamaz
mi? Olabilir ama matlup bir sey olmaz. Daha bile
sik1 para ve maliye politikalar1 giiderek, hiikiimet,
gerceklesen enflasyonu %8-10 araliginda tutmay1
basardi diyelim. Ama dkao = %15; fn=-%30 iken
bu basar1 addedilemez. Ciinkii: (i) t0’da %10
civarinda olan reel-faizler, %20’in {izerine firla-
mis olur; g, iyice diigser; ekonomi ciddi bir reses-
yona kayabilir. (ii) Ustelik bu durumda, yani e,
t0’daki diizeyine yakin seyrederken, dkao’daki
ve reel-faizlerdeki artiga bir de biiylime oraninda-
ki ciddi daralma eklenince, (FDBF*/GSMH) %11

10 Veri olarak alinan degiskenler i¢in 2006’da gergek-
lesen degerler kullanilarak ve de 2007 i¢in iyi, orta
ve kotii senaryolar1 temsilen g, dkao , e ve reel-faizin
alabilecegi ¢esitli degerler segilerek hesaplanan 108
adet olas1 FDBF*/GSMH degerleri 9x12 boyutlarinda
bir matris halinde sunulmustu. (Cakmak ve Cakman,
2007)

11 GRD,, /,,Q =95/210 = yaklasik %45 tah-

IND
min ediyoruz.

gibi onulmaz diizeylere firlar (Cakmak& Cak-
man 2007; Tablo 1). Bu ise, kamu bor¢ stokunun
GSMH’ye oraninda ve kamu maliyesine iliskin
tiim temel makro-degiskenlerde ciddi bozulmalar
demektir; ve piyasa beklentilerini daha da olum-
suzlastirip, RP’yi ve dolayisiyla fn’yi daha da
yukari ¢ekmek gibi hi¢ istenmeyen tiirev etkile-
simlere neden olur.

Peki dyleyse, acaba bazi politikalar giiderek, no-
minal faizlerin %18-20 arasinda kalmas1 sagla-
namaz mi? Bu hi¢ mi hi¢ miimkiin degildir. Baz1
iktisatcilarin sloganlastirdiklart  “Merkez Banka-
st ya dovizi, ya faizi kontrol edebilir ama ikisi-
ni birden degil” s6yleminden, dalgali kur rejimi
altinda, Merkez Bankasmin faizler tizerinde ¢ok
biliyliik hakimiyeti oldugu imas1 ¢ikarilabilirse
de, bu ¢ok yanilticidir. Buradaki rakamsal 6rnek
baglaminda bir diislinliniiz: Piyasadaki dkaof =
%15 iken DIBS’nin yillik nominal faizinin %20
olabilecegini ileri stirmek, gerek Tiirklerin gerek-
se yabancilarin, getirileri esit oldugu takdirde, TC
DIiBS’lerini ABD Hazine-Bonolarina tercih ede-
ceklerini iddia etmek anlamina gelir. Tiirkiye, 2.
bir Japonya olmay1 basaramadig1 siirece, bu ola-
bilecek bir sey degildir. Bu baglamdaki ikilemler
demetinin 6zl budur.

3. Piyasalar Neden RKE’de Tedrici Diizeltme

Yapamuyor?: (NSHp + CIDp) dkao ve
dkaop
Hemen isaret etmek isteriz ki, bugilinler dahil

son ii¢ yildir gegerli olan kosullar altinda, piyasa-
nin RKE’de bu tiir bir tedrici diisiisii saglayacak
dkao gerceklestirmesi, zaten miimkiin degildir.
Yukaridaki rakamsal 6rnekle resmedilen ikilem-
lerin 6tesinde, piyasanin boyle bir tedrici diisiisii
gerceklestirmesi nicin “zaten miimkiin degildir”?
Ciinkii, dkaop nin belirleyicileri arasinda en 6nem-
lisi, gelecek donem icin beklenen net sermaye
hareketi’? (NSHB) ile CIAp arasindaki farktir. t0

12 Net Sermaye Hareketi: “Belirli bir zaman siiresi
icinde, yerli ve yabanci 6zel ve tiizel kisilerin yaptiklar1
sermaye giris ve ¢ikiglarinin neti” diye tanimlanabilir.
Bu tanimlama, IMF tanimiyla “net sermaye girisi” (ya-
bancilarin yaptiklari“giris” ve “¢ikig”lar) ve “net ser-
maye ¢ikisinin” (Tiirkiye’de mukim 6zel ve tiizel kisi-
lerin yaptiklar1 giris ve ¢ikislarin) toplamina da esittir.
Dolayisiyla Sermaye Hesab1 Dengesiyle 6zdes kabul
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doneminde gerceklesen dkao, t1 doneminde ger-
ceklesmesi beklenen (NSH + CID) biiyiikliigiiniin
negatif bir fonksiyonu olarak diistiniilmelidir ve
fonksiyon soyle yazilabilir:

dkaot =f { (NSH (t+1) + CiD (t+1) )pt, FKE
)}

Yani, NSHp + CIDB pozitif ve ne denli biiyiik-
se, dkaop, “NSHPp + CIDp =0 olsaydi olusmus-
olacagt diizey”in o denli altinda kalr. Ciinki
NSHp + CIDB pozitif ve biiyiik oldugu derece-
de, o denli biiyiik bir doviz arz fazlasi olugacagi
beklentisi piyasada yaygin olacaktir ve bu, $/YTL
paritesinin, soz-konusu doviz arz-fazlasimin olug-
madigr duruma kiyasla daha diigik bir diizeyde
olusmasina yol agacaktir. Beklenti buyken, doviz-
talebi yukari, doviz-arz1 agag1 kayacaktir. Piyasa
aktorlerinin dkao-beklentilerinin ve davranislari-
nin ¢ok dnemli dlgiide, piyasanin (NSH + CiID)
beklentisinin ne olduguna bagl olarak olustugu
gdzlemler de sabittir: Ornegin, 2006 yilinda NSH
+ CID yaklasik +14 milyar dolar'* olarak gercek-
lesmisti. Uluslararast likidite-daralmasi olasiligi
ve de i¢ politikaya iligkin baz1 endiseler ile tetikle-
nen Mayis-Haziran 2006 ¢alkantisindaki iilke pa-
rasina saldir1 girisiminin Hazirandan sonra eriyip
gitmesinin en 6nemli nedeni, piyasa aktorlerinin

edilebilir. Gergi bazi iktisat¢ilar bu son 6nermeye kar-
st ¢cikip, NSH’nin Sermaye Hesab1 Dengesi + Net Hata
ve Noksan kalemine esit oldugunu sdyleyecektir. Ama
bu dogru degildir. Ciinkii net hata ve noksan kalemi-
nin %90-%95°1, y1l iginde TCMB’nin a¢tig1 doviz alim/
satim ihalelerinde ortaya ¢ikan net alimdan (veya net
satimdan) kaynaklanir. Net alim durumunda TCMB re-
zervleri o miktarda artar. Ama sdz konusu miktar, iilke
bankalarmin doviz stoklarindan TCMB rezervlerine
aktarilmig bir meblag oldugu ve de “sinir agsmadan”
TCMB rezervlerini arttirdigi i¢in Sermaye Hesabinda
gorinmez.

13 Burada, “FKE”: Egzojen soklarla karsilagilmasi
durumunda finans krizinin olugsma ihtimalini veren bir
proxy olarak bir Finansal Kirilganlik Endeksi tiiretilir
ve bunun degerleri kullanilabilir.

14 2006 yilinda NSH + CID = +45 -31 olarak ger-
ceklesmisti.

¢ogunlugunun Haziran ortasindan sonra, 2006 yili
sonu itibariyle (NSH + CID)’in en az +10 mil-
yar USD olarak gerceklesecegi beklentisini pay-
lagsmalariydi. Bu miktarda bir doviz-arzi-fazlasi
olusacagi beklentisi yaygimlasinca, dogal olarak
iilke-parasina saldir1 girisimi “eriyip gitti”. Ciinkii
cogunluk, “NSH+CID béyleyken saldirinin sirast
mi?!” diye diisinmeye ve ona gore davranmaya
basglamisti. Dolayisiyla “saldiri-girisimi” esnasinda
1.30 dolaylarindan hizla yiikselip 1.68 diizeylerini
gdren parite, yil sonuna kalmadan eski diizeyleri-
ne diistii. Ayni nedenle bugiinlerde doviz fiyatinda
bir yiikselme olusmuyor. Cok ciddi bir dizi i¢ veya
dis kaynakli egzojen sok akabinde, gelecek 6-7
ay i¢inde gerceklesecek NSH+CID rakaminin
negatife doniismesi beklentisi yayginlasmadig
siirece de olusamaz. Ama olusursa da, hareket,
“tedrici” degil “sert” olur; ve eger (NSH/|CIA|)
beklentisi sifira yaklasacak veya negatif bir deger
alacak olursa iilke-parasina karsi bir saldirt ve fi-
nans krizi olusur.

Peki, RKE’de arzulanan tedrici diizeltmeyi,
hal-i hazir kosullar altinda piyasa yapamayacak
ise, bunu hiikiimet ve TCMB, “bir bant iginde
dalgalanan doéviz kuru rejimine gecgerek yapsa ve
(6rnegin) taahhiit edilen dkao bandi, yillik bazda,
orta ¢izgisi e + %5, alt c¢izgisi e ve Ust ¢izgisi
de e+ %8 neticesini verecek sekilde bir formiill5
ile tanimlansa...? Bu durumda, eger yillik ¢ %8
olarak gergeklesebilirse, dkao’nun [8,18] arasinda
olusmasi taahhiit edilmis olur. Piyasa yil bazin-
da, bandin alt ¢izgisini test ederse, dkao=%8 olur
ve RKE degismez. Orta ¢izgi civarinda olusursa,
dkao = 13 olur ve RKE yaklasik 5 puan diiser; ama
iist ¢izgiyi test ederse dkao = %18 olur ve RKE
10 puan diiser. Ama bu, hi¢ akillica olmaz. Ciin-
kii bu araligin “orta degeri” bile gergeklesse, salt
dkao artis1 nedeniyle, doviz tutmak YTL cinsinden
yillik %13 civarinda getiri saglamis olur. Buna,
dovizin faizi olarak 5 puan ve risk-primi olarak
en az 10 puan daha eklenirse, DIBS nominal-
faizlerinin %28 civarina ¢ikmasi kaginilmaz

15  Ornegin, bant, aylik bazda soyle tanimlanabilir:
dkao, = [(e, + %0.37) = %0.37]. Yillik e, = %8 ola-
cag1 ve bu yillik rakama lineer olarak ulasilacagi (yani
e’nin her ay yaklagik %0.65 diizeyinde sabit seyrede-
cegi) gibi basitlestirici bir varsayim altinda, bu formiil,
yillik dkao’unun, %13. + %5 araliginda olusmasini 6n-
gorur.
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olur. Bu 10 puanlik risk priminin zaten 5 puam
dkao’nun bandin {ist sinirina yakin olugma ihtima-
lini kapsar; dolayisiyla bu da g6z-oniine alinirsa,
nominal faizlerin %30’u asmas1 da ¢ok olasidir.
Ama bu; kamu faiz 6demelerinde ve dolayisiyla
ig-borg servisinde ve kamu agigina iligkin bir dizi
temel makro-degiskende bozulma olmasi anlami-
na gelir. Ustelik fundamentallerde bdyle bir bozul-
ma olustugunda yurt-dis1 bor¢lanmalarda olusan
ortalama-faiz hem dolar bazinda yiikselecek hem
de bunun YTL cinsinden yiikii artacaktir. Kisaca-
s1, 2. alt-baslikta yapilan analizlerin igerdigi iki-
lemler demeti, burada da aynen gerceklesir. Ama
bu sikta, bunun, ekonomik faturasinin yani-sira,
politik faturasi ¢cok agir olur.

4. Sonuc ve Yorumlar

Denklem 1’de adi gecen bes “yapisal degisken”
kisa vadede veri iken ve salt CIA’y1 azaltmak igin
bliylime hizinin disiiriilmesi kabul edilemez ol-
dugu icin, CID/GSMH oram iizerinde RKE’de
diizeltmeden baska etkin olabilecek bir degisken
kalmamaktadir. Ne var ki, NSH+CID beklenti-
sinin 15-20 milyar USD'® pozitif bakiye verecegi
beklentisinin yaygin oldugu bugiinkii durumda,
piyasalar zaten dkao’in yiikseltecek bir hareket
yaratmazlar, yaratamazlar. Boyle bir hareket an-
cak ve ancak bir dizi ciddi egzojen sok akabinde
NSH+CID beklentisinin negatife donmesiyle olu-
sabilir. O durumda da diizeltme “tedrici” degil
“sert” olur ve hatta eger NSHB, 5-10 milyar $’a
dogru diiserse patlayici olabilir. Piyasa aktorleri-
nin hemen hepsi ise, boyle bir olumsuzluk gercek-
lesmeye baslayincaya dek faiz lehine a¢ik duran
faiz/kur makasindan faydalanmaya devam etmeyi
yeglemektedir. Bu nedenlerle piyasalarin tedrici
diizeltmeyi gerceklestirmesi zaten bu sartlar al-
tinda ve bugiin icin miimkiin degildir. Hiikiimetin
“Iradevi politikalar” eliyle kurda tedrici bir dii-
zeltme gergeklestirmeye (Ornegin, onceki parag-
rafta tanimlanmis tiirden “ bir bant i¢cinde dalgala-
nan kur rejimini” dalgali kur yerine ikame etmeye)
tesebbiis etmesi durumunda ise, 2. Nolu baslikta
sunulan analizlerin igerdigi olumsuz dinamikler
neticesinde bir dizi ikilem ve/veya agmaz ile kars1
karsiya kalinacaktir.

16 2007 yil sonu projeksiyonumuz NSH = 47-50 CiD
~-30-32 NSH+CID = 15 -20 milyar $

Oyleyse, kisa vadede, CID/GSMH oranimnin yiik-
sek seyretmesi ve dolayisiyla yiiksek cari islemler
aciklarinin pozitif net sermaye akimlar ile finans-
manina devam edilmesi kaginilmaz goriinmekte-
dir. Ne var ki, piyasa, tam da CIA biiyiikliigiinde
veya ona ¢ok yakin bir miktarda +NSH gercekles-
mesini saglayan bir mekanizmaya sahip degildir
ve olamaz. Beklentiler ve uluslararasi konjonktiir
ehven oldugu siirece, NSH >> |CIA| olusmakta;
bu, onemli 6lgekte doviz arz fazlasi yaratmakta;
dolayisiyla dkao diisiik kalmakta veya hatta negatif
degerler almakta, ama hep'’ e’nin altinda gercek-
lesmektedir. Dolayisiyla, RKE artigini siirdiirmek-
te ve bu da CIA/GSMH oraninin yiikselme trendi-
ni beslemektedir. Bu ise, dis-finansman ihtiyacini
arttirmakta ve faiz/kur makasinin acik kalmay1
stirdiirmesi geregini yaratmaktadir. Bu arada, ge-
rekli kisa vadeli sermaye girisini tesvik eden faiz/
kur makasinin, faiz lehine agik kalmasi olgusunun
gerceklesmesinde ve idamesinde “eB>>dkaol3”
onemli bir rol oynamaktadir. Biitlin bu etkilesim-
zinciri, (kisir demek dogru olmaz ama) orta vade-
de hi¢ istenmeyen sonuglara yol agan olumsuz bir
dongii yaratmaktadir.

Dolayisiyla kisa vadede ¢6ziim yoktur ama orta/
uzun ve uzun vadede vardir. Coziime; ancak ve
ancak, yiiksek veya yiiksekce g oranlarimin
siirdiigii donemlerde bile CID/GSMH oraninin
(-%?2) - (-%3)’iin iistiine citkmadigi bir ekono-
mik yapiy1 olusturacak degisikliklerin, tanim-
ladigimiz bes yapisal faktorde gerceklesmesiyle
varilabilir. Bu degiskenlerin bazilarinin, sadece
bu makalenin konusu olan baglamda degil, baska
baz1 6onemli baglamlarda da 6nemli islevleri var-
dir. Soyle ki:

() ve (i) /hracatn GSMH’ye Orammnm (X/
GSMH) yani sira (ve daha da 6nemlisi) “endiist-
riyel ¢iktimin degeri icinde endiistriyel ihracatin
payr” ( XIND / INDQ), iilkenin “Ihracat Y&nelik
Biiyiime ve Sanayilesme” politikalarin1 ne denli
basariyla uygulamig olmasinin bir 6lgiitii sayilabi-
lir. Bu iki oranda artislar, cet.par., CID/GSMH
oramm arttirir.  Ornegin, bugiinlerde XIND /
INDQ orami1 yaklagik 0.37’dir. Tiirkiye, piyasa
degeri 210 milyar dolar olan bu endiistri ¢iktisi-

17 “.hep..” dedik ama parantez iginde eklemek lazim:
Mayis-Haziran 2006 ¢alkantis1 veya 2. Korfez savasi
oncesindeki “Tezkere krizi” esnasinda oldugu gibi kisa
donemler haricinde
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nin, sadece %5’ini daha yurt i¢inde tiikketecegine
ihrag¢ etmis olsaydi, cet.par., salt bundan dolay1
2006°daki CiA, 31 milyar USD yerine 20.5 mil-
yar USD olarak gergeklesirdi. Vurgulamak gere-
kir ki RKE’nin yiiksek seviyesi ve artis trendini
siirdlirmesi, piyasaya, “ihracata yonelik degil i¢
pivasaya yonelik iiretim yapmak daha karly olur”
sinyalini vererek kaynak dagittimini ihracat aleyhi-
ne degistiren ve XIND / INDQ oranini diisiiren bir
etki yapmaktadir.

(iii) Endiistriyel ¢iktinin degeri i¢inde bu ¢iktiyt
uretirken kullamilan ithal mali girdilerin toplam
degerinin payr (INDGRDM / INDQ), iilkenin,
aramal1 ve yatirim mal1 ithal ikamesi sathalarinda
ne dereceye kadar basarili oldugunun bir olgiitii
olarak algilanabilir. Bu orandaki marjinal sayi-
labilecek yiikselmeler bile CIA’y1 6nemli ol¢ii-
de azaltir. Ornegin: Bu degiskenin, bugiinlerdeki
degerini yaklasik 0.45 olarak tahmin ediyoruz.'®
Bu oran, sadece 5 puan diisiiriilip 0.40’a indi-
rilebilmis olsaydi, CIA, salt bu yolla, cet.par.
yaklagik ligte bir oraninda' azalirdi. Ne var ki,
RKE’nin yiiksek seviyesi ve artig trendini siirdiir-
mesi, INDGRDM / INDQ oranini da olumsuz
etkilemektedir. Ozellikle son yillarda RKE’de
kaydedilen yiikselmelerin ¢ok daha kiigiik bir kis-
minin TFV’deki artiglarla telafi ediliyor olmasi,

18 Endiistriyel tiretimin GSMH’deki pay1 0.22. En-
diistriyel KD = 380 x 0.22 = 84 miyar USD dir.. En-
diistri sektortinde ¢iktinin degeri i¢inde katma degerin
pay1 ise 0.4 civarindadir. Oyleyse Q@ =84/04 =
210. Tirkiye’nin toplam ithalatt = 140 milyar USD.
Bunun yaklasik 20 milyar tiiketim malidir. Geri kalan
toplam ithal mali girdinin 25 milyarini tarim ve hizmet
sektorii kullantyorsa, | GRD,, =95 milyar dolardur..
Oyleyse, (,GRD,, /,,Q =95/210 = yaklasik %45
olarak bulunur. Burada ve ilgili paragraftaki rakamlar
www.hazine.gov.tr ve www.tcmb.gov.tr sitelerindeki
istatistiklerden alinmis veya oradaki verilere dayanarak
tarafimizdan hesaplanmistir.

19 210x 0.45 - 210x 0.40 = 10.5. Cet.par ithalat
10,5 milyar USD diiser. Oyleyse, CIA salt bu yolla,
yaklasik tigte-bir oraninda (10.5/31 = %33) azalmis
olurdu (Burada ve ilgili paragraftaki rakamlar www.
hazine.gov.tr ve www.tcmb.gov.tr sitelerindeki is-
tatistiklerden alinmis veya oradaki verilere dayanarak
tarafimizdan hesaplanmistir.)

Tiirk aramali {ireticisinin yabanc tiretici kargi-
sinda rekabet giiciinii diisiirmiistiir. Isaret etmek
gerekir ki, sadece XIND / INDQ orani 5 puan
daha yiiksek ve INDGRDM /INDQ da S puan
daha kiiciik olmus olsaydu, cet.par., 2006 CiA’s1
31 milyar yerine 10 milyar dolar olurdu.

(iv) Ulke Toplam Faktor Verimliliginde yillik artis
hizimin, kiiresel pazarlarda iilke mallart ile rekabet
eden belli-basli yabanct iilkelerdeki toplam faktor
verimliligindeki yillik artis hizi ortalamasina ora-
ni da (%ATFVe / %A TFVxi ) ¢ok 6nemli bir
degiskendir.®

(v) Ama bu bes yapisal degisken arasinda
belki de en 6nemlisi tasarruf oramdir. Eger
Tiirkiye’nin, %18’lere kadar diigmiis olan tasar-
ruf oranini %25 ve hatta %30’lara kadar ¢ikarma
yoluna girebilse, bu, sadece CIA sorununu biiyiik
oOlglide ¢ozmege yaramakla kalmaz,?! belki en az
CIA sorunu kadar 6nemli baska bir sorunun ¢dzii-
miine de olanak (ve kaynak) saglar. Bu “bagka te-
mel sorun”, Tiirkiye de tarimda ¢alisan sayisinin
AB iilkelerine kiyasla fazlasiyla yiiksek, tarimda
calisan basina diisen topragin ve de dolayisiyla
tarimda c¢alisan basina diisen gelirin fazlasiyla
diistik olmasi sorunudur. Makale konusunun tama-
men haricinde olmasina ragmen, bu hayati soru-
nun ¢éziimiiniin o/mazsa-olmaz kosulu tasarruf
oraninda yiikselme oldugu icin konu, iki bitis
paragrafini hak-etmektedir.

Tiirkiye’de tarimda emek verimliligi son dere-
ce diigiiktiir. Tarimda galisan basina diisen gelir,
ornegin Ispanya’da, Tiirkiye’dekinin 12.5 kati-
dir. Giibre, iyilestirilmis tohum, ilaglama, teknik
bilgi v.b.gibi modern tarim girdilerinin yogun
uygulanmasi ve bilingli kullanimi gibi teprak ve-
rimini etkileyen faktorler, emek verimindeki bu
%1150’lik farkin ancak g¢ok kiiglik bir kismini

20 Bu galismada irdelenen sorun baglaminda ne denli
onemli oldugu dip not 2 ve 3’te zikredilen rakamlar
ve sOz konusu dipnotlara iliskin metinde yazilanlarda
yansimaktadir.

21 Bilindigi lizere CIA matematik geregi, her zaman,
toplam (kamu+6zel) i¢ tasarruf agigina esittir. Dolayi-
styla, tasarruf oranimin artmasi, cet.par., CID/GSMH
oranin yiikseltir birebir oranda degil ama kesinlikle
yiikseltir. Ustelik daha siirdiiriilebilir ve daha yiiksek
ortalama biiyiime oranlar1 tutturmaya olanak saglaya-
rak...
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aciklayabilmektedir: Ciinkii hektar basina alinan
{iriniin degeri Ispanya’da Tiirkiye’dekinden sade-
ce %25 daha fazladir. Oysa tarimda ¢alisan-bagina
diisen toprak tam 11 kat daha fazladir ve gelir far-
kin1 asil agiklayan faktor de budur. Bu rakamlar,
Tiirkiye’de ¢iftci basina diigsen gelirin, bugiin nigin
Ispanya’dakine (veya herhangi bir geligmis iilke-
dekine kiyasla) onca diisiik oldugunu gostermek-
le kalmiyor, daha 6nemlisi Tiirk tarim ¢alisaninin
goreli fukaraliginin teknik girdi ve teknik bilgi ve
tarimsal destekleri artirmakla ¢oziilemeyecegine?
ve de bu baglamdaki ¢6ziimiin olmazsa olmaz ko-
sulunun sektorde calisanlarin sayisini, 30-40 yil
icinde hi¢ olmazsa 3-4 milyona diisiirmek oldu-
guna isaret ediyor. Ama bu; gelecek 40 yil iginde
tarimda galisan her bes kisiden yaklagik dordiiniin,
tarim dis1 sektorlerde istihdam edilmesi ve bagim-
I1 niifusuyla birlikte kirdan gé¢mesi demektir. 40
yillik demografik projeksiyonlar da hesaba katilir-
sa, bu; iyi senaryoda 40 milyon, kotii senaryoda
ise yaklasik 50 milyon kisinin, tarim sektoriinden
kopmasi demektir. Oyleyse, gelecek 40 yil igin-
de, tarim dis1 sektorlerdekilerin niifus artisindan
kaynaklanacak emek arzi artis1 bir yana, sadece
tarim sektoriinden transfer olacak insanlardan
kaynaklanacak is talebini karsilayabilmek i¢in
hizmet ve endiistri sektorlerinde yaklasik 20-25
milyon yeni istthdam olanagi yaratmak gereke-
cektir. Bunun igin gerekli sabit sermaye yatirim-
larinin yani sira, tiim bu insanlar1 “gercek bir
kentli” haline doniistiirmek icin gerekli alt yap1
ve beseri sermaye yatirnmlarimin da yapilmasi
sarttir. (Cakman,1996-2) Bu “transformasyon”un
basariyla tamamlanabilmesinin olmazsa olmaz
kosulu ise, tasarruf oraninin %18-%19 dolaylarin-
dan %30 civarina, ve hatta miimkiinse (G.Kore

22 AB-15 iilkelerinde Tarimda Calisan Basina diisen
Gelir (TCBG) Tiirkiye’dekine kiyasla %900 - %2,700
arasinda arasinda degismektedir. Oysa toprak verimi
(TV) --yani hektar basina alinan iirliniin degeri-- %30-
%70 arasinda degismektedir. TCBG’deki devasa farkin
geri kalan kismini ise, Tarimda Calisan Bagsina diisen
Toprak” (TCBT) verilerindeki fark agiklar. Bunun tar-
tigmast olamaz, ¢ilinkii aritmetik geregi TCBG = (TV)
x (TCB)’tir. Dolayisiyla Tiirkiye, TCBG degiskeninde
AB-15 iilkeleriyle kendi arasindaki 10 - 28 katlik fark1
kapatacaksa, bu, (makine hari¢) modern tarim girdi ve
tekniklerinin daha ¢ok ve daha bilingli kullanilmas1 vs.
gibi gelismeler eliyle degil, TCBT 1 yiikselterek olmak
zorundadir. (Cakman,1996-2) .

ve Cin gibi iilkelerdeki gibi) %35 in iizerine ¢ika-
rilmasidir.

Fakat tasarruf oraninda bu ¢apta bir artig nasil ger-
ceklestirilebilir? Apayr bir ¢caligma olacak kadar
onem ve genislikte olan bu konuya iligkin olarak
kisaca sunlara deginmek isteriz: Tasarruf oraninin
%18’lerden %30’lara ¢ikarilabilmesinin sosyal,
ekonomik ve politik birgok boyutu vardir; ama bun-
larin arasinda en 6nemlilerden biri kamu maliyesi-
ne iliskindir. Toplam kamu gelirlerinin ve de faiz
dis1 kamu harcamalarinin GSMH’ye oranlari, ayni
oranlarin OECD ortalamasina kiyasla Tiirkiye’de
fazlasiyla diistiktiir. 2004 rakamlariyla 15 eski AB
iilkesinde faiz dis1 kamu harcamalari/GSYIH ora-
n1 ortalama %43 civarindadir.® Tiirkiye’de 2002-
2005 ortalamasi cinsinden, %23’{in altindadir. Bu
rakamlar, Tiirkiye’de kamu kesiminin asli fonksi-
yonlarini ¢agdas iilkelerinkine benzer bir sekilde
yerine getirebilmesi ve de hizmet eden ve kaliteli
hizmetler sunan bir konuma gelebilmesi i¢in faz-
lastyla kiiciik oldugunu gostermektedir. (Cakmak,
2006:47-48) Biitce gelirleri arttirilmalidir. Bu ya-
pilirken toplam gelirler i¢inde vergi gelirlerinin,
vergi gelirleri i¢inde de dolaysiz vergi gelirlerinin
paymu ylikseltecek koklii reformlarin yapilip; Tiirk
vergi sistemine miiterakki bir nitelik kazandiril-
mast ve de uygulamasinin -icbar edici etkinligi
ve cezai miieyyideleri dahil- ¢agdas tilkelerdekine
benzer bir hale getirilmesi gerekir. Yani kaba bir
oOzetle; dolayli/dolaysiz vergi gelirleri oraninin ter-
sine ¢evrilmesi, kayit dis1 faaliyetlerin kayit altina
alimmasi ve de zaten kayit altinda gériinmekle bir-
likte yalan matrah beyani yoluyla kagirilan onemli
olgiideki kagagin engellenmesi igin gerekenlerin
yapilmasi sarttir (Cakman:1990;1996-1). Bunlar
gerceklestirilebilirse, hem gelir dagilimi olumlu
etkilenir, hem vergide hakkaniyet ve dolayisiyla
sosyal adalet boyutlarinda biiyiik bir asama kayde-
dilmis olur ve hem de tasarruf oraninin %30’lara
dogru ylikselmesi yolu agilmig olur. Tasarruf ora-
ninda bdyle bir artis sadece (IMF tanimiyla) hala
%S35’1n iistiinde seyreden Kamu A¢181/GSMH?* ora-

23 OECDStatisticalDatabases”verileri(http://
cs4hqg.oecd.org/oecd/eng/TableViewer/wdsview/disp-
viewp. asp) yardimiyla tarafimizdan hesaplanmustir.

24 2006 yili konsolide biitgesi GSMH’nin sadece
9%0.7’s1 kadar bir acik vermisti. Ama Kamu A¢1g1 daha
biiyiiktii. Biitge dis1 kalemlerin verdigi agik ve fazlalar
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nin1 diisiirmeye ve CID/GSMH ile ilgili ikilem-
lere ¢oziim getirmeye yardimei olmakla kalmaz,
ayrica, hem siirdiiriilebilir yiliksek biiylime hizlar
icin hem de Onceki paragrafla 6zetlemeye calis-
tigimiz Tilrk tarimindaki temel sorunun ¢oziimil
icin gerekli olanak ve kaynaklar1 saglar.
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