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TURKCE TEZ BASLIGI

BAGIMSIZLIK SONRASI KARADAG’DA DIS ODEMELER BILANCOLARI
UZERINE BiR DEGERLENDIRME

Iktisat teorisinin en temel konularindan biri dis 6demeler bilancosudur. Dis 6demeler
dengesi ya da bilangosu iilkelerin belirli bir donem igerisindeki dis ekonomik ve mali
iliskilerinin durumunu gozler oniine serer. Ulkenin iiliislararas1 alandaki ekonomik ve
mali itibarinin bir gostergesi olarak yorumlanir. Dis 6demeler dengesi, uygulanan
ekonomik ve mali politikalarin bir sonucudur. O agidan hiikiimetlerin ekonomik politika
uygulamalarindaki basarilarinin bir gostergesi olarak degerlendirilmesi dogaldir. Dis
O0demeler bilangosundaki bir agik veya fazla iilke ekonomisi ilizerinde oldukg¢a genis
kapsamli etkiler dogarmaktadir. Tasidig1 biiyiik 6nem dolayisiyla iilkenin ticari, mali ve
parasal politikalarin1 belirleyen veya uygulayan kuruluslar dis 6demeler dengesindeki
gelismelerle yakindan ilgilidirler. Dis 6demeler dengesi sadece hiikiimet yetkilileri
acisindan degil, dis ticaret ve yatirimlarla ilgili tiim kisi, firma ve kuruluslar bakimindan
da 6nemli bir gdstergedir.

Karadag kiiciik ve agik bir iilke oldugu i¢in giiclii dis etkilere maruz kalmaktadir. Bu
nedenle, diger iilkeler gibi Karadag’in da ekonomisindeki ‘pusulay1r’ kaybetmemek icin
odemeler bilangcosunun dengede olmasi gereklidir.

Bu tezin amaci bagimsizhgindan bu yana 6demeler dengesi metodoloji ve genel
ekonomisi disinda Karadag’in 6demeler bilangolar1 iizerine bir degerlendirme
yapilmaktadir.
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INGILIiZCE TEZ BASLIGI

EVALUATING THE BALANCE OF PAYMENTS OF MONTENEGRO AFTER
INDEPENDENCE

One of the most fundamental issues of economic theory is the balance of international
payments. External payments reveals the state of international economic and financial
relations within a specific period of balance sheet or country. It interpreted as an indicator
of the country's economic and financial standing in the international arena. External balance
of payments is a result of the ongoing economic and financial policies. He evaluated as an
indicator of success in terms of economic policy of the government is natural. An external
payments deficit or surplus countries is quite extensive effects on the economy, rising in the
balance sheet. hence the great importance of the commercial, they are closely related to
developments in the balance of payments financial and monetary policies defining or
implementing agencies. Not only in terms of the balance of payments, government officials,
all the people related to foreign trade and investment is an important indicator in terms of
companies and organizations.

Montenegro is exposed to a strong external impact because it is a small and open
country. Therefore, Montenegro's economy like other countries in the ‘compass' payments
are required to be in balance in order not to lose balance.

The aim of this thesis Since Montenegro's independence payments paid outside the
methodology and overall economic balance sheet is done on an assessment.

Keywords:

Balance of payment, export, import, foreign investment, current account,
GDP



ONSOZ

Bagimsizliktan sonra 6demeler dengesi konusunda Karadag’da yazilan sadece birkag
makale disinda hi¢bir akademik kitap yayimlanmamistir. Bu tez az da olsa bu boslugu
doldurmakta ve d6demeler dengesi ilizerine var olan siirli akademik yazina énemli katki
yapmay1 amaclamaktadir.

Bu tez 6demeler dengesi metodolojisi ve bagimsizlik sonrasi Karadag ekonomisini ele
alirken, ayn1 zamanda Karadag’in 2006-2014 yillar1 arasindaki 6demeler dengesi verilerini
analiz etmeyi amaglamaktadir.

Eminim Ki bu tez iktisatgilar, 6grenciler ve Karadag ekonomisini yakindan incelemek
isteyen vatandaslar i¢in ¢ok yararli olacaktir.

Bu tezin gerceklesmesine verdigi manevi destek nedeniyle Prof. Dr. Mehmet
Aslanoglu’na tesekkiirii bir borg bilirim.

Bursa, 2016 Adnan Beckovic
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GIRIS

Diinya ekonomisinin artan kiiresellesme kosullarinda; ekonominin agilmasi, sermaye ve
finans akimlariin serbestlestirilmesi, uluslariistii topluluklarin yaratilmasiyla birlikte her
iilke calisma ve yasam kosullarin1 uzun vadede iyilestirmek i¢in rekabet avantajlarini
kullanmaya ¢alisir. Finansal piyasalarda, teknik ve teknolojik ilerleme ve bilgi teknolojisi
alanindaki hizli bliylime ile birlikte, daha hizli sermaye hareketliligi ve yiiksek maaslari
saglayan yeni arglimanlar tiiremistir. Glinlimiizde, reel sektorde sermaye akimlar1 sadece
uzun vadeli yatirimlara bagli degildir. Hem kisa vadeli portfoy yatirimlar 6nemli yer
almaya baslamis, hem de ¢esitli spekiilatif yatirimlarin esas hedefi yani hizli ve tek seferlik
kazan¢ s6z konusu olmustur. Bu egilimler vatandaglarin standardinin artisini, yasam
kalitesini ve genel refahini etkilemistir.

Ancak, bazen serbestlesme kavrami "herkesin tiim izin sartlari ile verilen bir durum"
anlamima gelebilmektedir. Eger acik¢a tanimlanmis kurallar varsa ve bu kurallara
uyulmazsa rasyonalite ile temas kaybedilmeye baslanir (mani hali)!, hizli ve kolay bir
sekilde para kazanilmak istenir, acgozliliik devreye girer ve basit¢e "pusula kaybedilir".
Cogu durumda bir ekonomide "pusula kayb1" ¢esitli sekillerde krizlere yol acar ve hem
odemeler dengesizliklerine hem de iflaslara neden olur (Ornegin: 80'li yillarin borg krizi,
1994 wyilinda Meksika'da kriz, 1997 yilinda Asya'da kriz, 1999 yilinda Arjantin
ekonomisinin ¢okiisii, 1998 yilinda Rusya ve 1999 yilinda Brezilya ya da Izlanda en son
é')rnegi).2 Agik ekonomiler arasinda bu yiiksek karsilikli bagimlilik ve sermayenin hizli
hareketliligi, bir tilkeden diger iilkeye ekonomik Krizlerin transferlerini ve tam tersini
saglar. Kriz geldigi zaman farkli goriigler ortaya atilir. Birinci goriis bu sartlarda higbir seyi
yapmamak diisiincesi, ikincisi ise devletin siki Onlemler almasi gerektigine dayanan
diisiincedir. Bu ¢ok mantiklidir, ¢iinkii iktisat teorisi, insanlarin rasyonel oldugu ve her
zaman rasyonel davrandig1 varsayimlarina dayanmaktadir. Gergekte bu her zaman boyle
degildir ve bu nedenle kriz zamanlarinda ne yapilacagina dair net bir aciklama
bulunmamaktadir. Olasi kriz riskinin azaltilabilmesi i¢in ‘pusulay1 kaybetmemek’ gerekir.

Bir ekonomide bir pusula olarak gelecekteki gelismeler hakkinda karar vermeyi

kolaylastirmak icin, gelecekteki olaylari biiyiik olasilikla tahmin edebilmemize ve su an

lc.p KINDLEBERGER, R. ALIBER, Najvece Svjetske Ekonomske Krize, 5. Baski, Poslovni dnevnik
Masmedia, Zagreb 2006, s.11.

2 KRUGMAN, P.R. i OBSTEFELD, M., Medjunarodna ekonomija, teorija i praksa, Data Status,
Belgrad, 2009, s.34.



nerede oldugumuzu degerlendirmemize yardimci olacak bazi istatistikler kullanilir.
Istatistik, katilimcilarin ekonomik motifleri ve piyasadaki faaliyetlerinin ardindaki
nedenlerin anlasilmasini kolaylastiran bir ¢cerceve saglar. Piyasalardaki gelismeleri daha iyi
anlamak amaciyla ulusal hesap istatistikleri, 6demeler dengesi istatistikleri, parasal ve mali
istatistikleri ve hiikiimet mali istatistiklerinin elli yildan fazla gelisme ve siirekli
tyilestirmeleri izlenir. Tiim bu istatistikler birbirine baglhidir ve makro ekonomik analize
tabidir. Babic'in dedigi gibi: ‘’Her ekonomik sorunun, ilke olarak, biitiin ulusal ekonominin
genel dengesi agisindan ¢oziilmesi gerekir.””®

Ulusal hesaplar istatistiklerin ana gorevleri, yil boyunca bir toplumun genel ekonomik
faaliyetlerine iliskin nicel verilerinin saglanmasi ya da farkli ¢ikarlar tarafindan
yonlendirilen anahtar kurumsal sektorii diizeyinde toplam arz ve talebinin dlgiilmesidir.
Genel ekonomik faaliyetin iizerinde para talebinin etkisi hakkinda parasal ve mali
istatistikler anlatirken, hiikiimet finans istatistikleri makroekonomik gelisme devlet
maliyesinin temel etkilerinin daha iyi anlasilmasina katkida bulunmakta, 6zellikle ¢iinkii
onlarin etkileri diger piyasadaki katilimcilarin etkilerinden farklidir. Odeme dengesi
istatistikleri, yabanci llkelerle iilkenin ekonomik akimlarini igerir ve bu sekilde ulusal
hesaplarin bir sektorii olarak 6demelerin analizi ve politika olusturma dengesi i¢in temelini
olusturur. Kovac'a’ gore, diger ekonomik dengelerle kiyaslandiginda bu istatistik daha
uzun bir gegmise sahip bir istatistiktir ve ayn1 zamanda, dis ticaret ve uluslararas1 6demeler
istatistikleri en eski ekonomik istatistiklerin arasinda yer almistir.

Odemeler dengesi, 2008-2009 mali krizin ardindan tiim diinyada giderek artan bir
sekilde ilgi odagi olmaya baslamistir. Kiiresel mali krizin gosterdigi gibi kiiciik bir agik
devlet olarak Karadag giiclii dis etkilere maruz kalmaktadir. Bu nedenle, yakindan diinya
ekonomisindeki gelismeleri izlemek ve iilke ekonomisi iizerindeki etkilerini 6lgmek
gereklidir. Bunun igin baslangi¢ noktast odemeler dengesi istatistikleridir. Bu tez
kiiresellesmenin etkisiyle giderek Onemi ve boyutlar1 artan uluslararasi ekonomik
islemlerin 6zetlendigi 6demeler dengesini Karadag 6zelinde farkli boyutlar: ile ele almay1
amaglamaktadir.

Odemeler dengesinin denklesmesine yonelik teoriler ve politik &neriler bu tezin

kapsami disindadir. Bu tez daha ¢ok tanim, metodoloji ve verilerden yararlanarak yaklagik

° M. BABIC, Makroekonomija, Mate, Zagreb 1996, 5.93,
* 0. KOVAC, Medjunarodne finansije, iktisat Fakiiltesi, Belgrad, 2004, s.56.



olarak on yillik dénemde Karadag’in 6demeler dengesinin nasil olusturuldugu ve 6demeler
dengesinin nasil bir egilim i¢inde olduguna dair bilgileri icermektedir.

Tez 1iic bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde o6demeler dengesi kavrami,
metodolojisi ve 6zelliklerine deginilmektedir. ikinci béliimde 2006 yilindan beri Karadag
ekonomisinin durumu ele almacaktir. Ugiincii boliimde Karadag’in bagimsizligindan bu
yana 6demeler bilangolar1 analiz edilmektedir.

Tezde kullanilan kaynaklar arasinda ulusal kuruluslardan temin edilen istatistik veriler,

rapor, makale ve kitaplar bununmaktadir.



Birinci boliim
ODEMELER DENGESI METODOLOJISI
VE KARADAG UYGULAMASI

1.1. ODEMELER DENGESININ TANIMI

Agik ekonomi, diger lilke ekonomileri ile mal-hizmet ticareti, sermaye emek hareketinin
serbest oldugu ekonomidir. Belirli bir ekonomi i¢in iglemlerin 6nemini analiz etmek
amaciyla tiim islemlerin siniflandirilmasi gereklidir. Bir {ilkenin diinyanin geri kalani ile
tim islemlerinin 6zeti 6demeler dengesini olusturmaktadir. Tucker'e® gére odemeler
dengesi, belirli bir donem i¢inde {lilkeler arasindaki uluslararasi islemlerin muhasebe
kayitlarin1 gosterirken, Babic’a® gore ise "bir yil iginde yabanci iilkelerle bir iilkenin
yerlesiklerinin tiim parasal iglemlerinin toplam listesi" olarak tanimlanir. Uluslararasi Para
Fonu'na’ (IMF) gore: Odemeler dengesi, bir iilkenin diinyanin geri kalan1 ile belirli bir siire
icinde ekonomik islemlerini kapsayan bir istatistiksel rapordur. Odemeler dengesi disinda,
yabanci lilkelerle yapilan tiim islemlerin izlenmesi igin [iP® olarak bilinen Uluslararasi
Yatirim Pozisyonu da ok 6nemli yer alir. Miljkovic'in® dedigi gibi bu, genellikle 31 Aralik
tarihinde, belirli bir siire iginde bir iilkenin uluslararasi yiikiimliiliikleri ve alacaklarinin
durumunu gosteren bir bilangodur.

D1s 6demeler bilangosu ya da dengesi iilkelerin belirli bir donem igerisindeki dis
ekonomik ve mali iliskilerinin durumunu gozler oniine serer. Ulkenin mal, hizmet ve
sermaye akimlar1 gibi islemler dolayisiyla dis diinyadan sagladig: gelirlerin disartya yaptigi
O0demelere esit olup olmadigimi ortaya koyar. Bir {ilkenin dig ddemeler bilangosundaki
denge ya da dengesizlik, o iilkenin uluslararasi 6deme giiciindeki iyilesme ya da
bozulmalar1 yansitir, dolayisiyla da ¢ogu kez o iilkenin uluslararasi alandaki ekonomik ve
mali itibarinin bir gostergesi olarak yorumlarur.10
Belirli bir siire icinde, iilkenin yerlileri ile yabancilar arasinda meydana gelen iktisadi

akimlara bagli olan degerlerin, transfer ddemelerin ve rezerv degismelerinin sistematik

®> B.l, TUCKER, Macroeconomics for today, South-Western College Publishing, y.y., 2001, s.24.

® M. BABIC, a.g.e., 1996. 5.89.

" IMF, ,,Balance of Payments Manual’’ 5th edition, Washington, D.C. USA, 1993.

® {iP — Uluslararas: Yatirim Pozisyonu (International Investment Position)

° D., MILIKOVIC, Medunarodne Finansije, CID, Beograd, 2007. s.34.

19 Halil SEYIDOGLU, Uluslararas: Iktisat Teori Politika ve Uygulama, 15. Baski, Istanbul, 2003, 5.395.



olarak ve muhasebe kayitlarina uygun olarak tespit edildigi, istatistiki bir belge olarak daha
genis anlamda ‘[anlmlanmlstlr.11

Odemeler dengesi, ii¢ ana piyasada, mal ve hizmet piyasasi, faktdr piyasasi, sermaye
piyasasinda, yerlesik gergek ve tiizel kisilerin diger ekonomilerle olan iligkilerini 6zetleyen
istatistiki bir tablo olmaktadir.'?

Odemeler bilancosu, tiim iilkelerin belirli bir zaman siireci icerisinde, uluslararasi
parasal islemlerini yonettikleri bir yontem olarak uygulanmaktadir. Genellikle, 6demeler
bilangosu yillik olarak hazirlanmaktadir. Ulke icerisine ne kadar paranin girdigi ve ne
kadar paranin ¢iktiginin belirlenmesinde ticaret yapan 6zel ve kamu sektorii de hesaba
katilmaktadir.™®

Blanchard'a gore'®, 6demeler dengesi 'bir ¢izgi ile ayrilmus iki kistmdan' olusan bir tablo
olarak goriilmektedir. 'Cizginin {istiinde' bulunan islemler cari hesabini, '¢izginin altinda’
bulunan iglemler ise sermaye hesabini temsil etmektedir.

Bagka bir deyisle, 6demeler dengesi, genis tanimiyla, bir ekonomide yerlesik kisilerin,
baska ekonomilerde yerlesik kisilerle belirli bir donem i¢inde yapmis olduklar1 ekonomik
islemlerin sistematik kayitlarin1 elde etmek {izere hazirlanan istatistiksel bir rapordur.

Yukarida 6demeler dengesinin farkli tanimlar1 verildi. Simdi bu tanimlarin i¢inde gecen

deyimleri bir sonraki baglikta tanimlamaya ¢alisacagiz.

1.1.1. ODEMELER DENGESININ OZELLIKLERI

Odemeler dengesi su ozelliklere dayanmaktadir: Ekonomik islem ve yerlesik olma,

alacakli ve borglu islemler, uluslararasi ticaretin 'ikilik' 6zelligi.

1.1.1.1. Ekonomik islem ve Yerlesik Olma

Ekonomi; bir hiikiimet tarafindan yonetilen cografi bolge, iilke anlamina kullanilmistir.
Ekonomik islemler; mal, hizmet ve gelirlerle ilgili islemleri, finansal varlik ve

yilikiimliiliiklerle ilgili islemleri, bir ekonomide yerlesik kisilerden diger ekonomilerde

" flhan YUCEL, Odemeler Bilancosu Sorunu ve Planh Dénemde Tiirkiye’nin Odemeler Dengesi, Adana
iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi, 1973, s.15.

2 Mehmet YILMAZ, T.C. Merkez Bankasinin Kredi Politikas1 ve Odemeler Dengesi: Tiirkiyede’ki
Durumun Bir Model Cergevesinde irdelenmesi, Yaym No: DPT:2331-IPGM:437, y.y., Ekim 1993, s.4

3 Reem HEAKEL, What Is Balance of Payments, <http://www.investopedia.com/articles/03/060403.asp >
(Erigim: 10.05.2016).

0. BLANCHARD, Makroekonomija, Mate, Zagreb, 2005, s.15.
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yerlesik kisilere karsiliksiz olarak reel ya da finansal kaynaklarin saglandigi transferleri
kapsar. (Egilmez, 2014)

Uluslararas1 ekonomik islemler, ele alinan iilke ile dis diinya arasindaki mal, hizmet ve
faktor akimlarmi icermektedir. Faktor akimlari da sermaye, emek ve teknolojiden
olusmaktadir. Geleneksel olarak uluslararasi ekonomik islemler i¢cinde mal ve hizmet

ticareti ilk sirada gelir15.

Ulkeler arasinda yapilan ekonomik islemlerin sonucunda
genellikle parasal bir 6deme vardir. Mesela, bir iilke mal veya hizmet ihra¢ ettiginde o
iilkeye doviz girer, ters durumda ise iilkeden doviz ¢ikar. Fakat tiim ekonomik islemler
karsiliginda bir 6deme yapilmamaktadir. Kliring veya takas bicimindeki ticaret gibi

islemlerde bir parasal 6deme yoktur.

Odemeler dengesinde, dis diinya ile yapilan uluslararasi ekonomik islemler ii¢ sekilde

tanimlanabilir:*®

a) Mal ve hizmetlerin ihracat ve ithalati,

b) Finansal varlik alim ve satimlari,

¢) Ulkeler arasinda varlik transferleriyle sonuglanan ve sermaye hesabima kayit edilen
islemler.

Yerlesik kisiler; bir ekonomide bir yildan daha fazla siireyle devamli ikamet eden, o
ekonomi i¢inde faaliyette bulunan kisi ve kurumlar ifade eder. Bu kisi ve kurumlar devlet
(genel hiikiimet), parasal otorite (merkez bankas1), bankalar, diger sektorler, 6zel kisilerdir.

“Ulkede Yerlesik Olma” kavramindan normal olarak ekonomik faaliyetlerini o iilkede
yiiriiten kisiler, firmalar ve kamu kuruluslar 'clnlasllmaktadlr.17

Ulkede yerlesik olma ya da iilke sakini kavrami vatandas olma yani ilgili iilkenin
pasaportunu tasima anlamina gelmez.18 Yurt disinda uzun siireli oturan kisiler yerlesik
kabul edilirler. Ayrica, yabanci bir iilkede gegici olarak bulunan kisiler yerlesik degildirler,
dolayisiyla o iilkede yaptiklar1 biitlin harcamalar ilgili lilkenin 6demeler dengesine

kaydedilir.

> Halil SEYIDOGLU, a.g.e, 5.397.

1% paul KRUGMAN and Maure OBSFELD, International Economy, 6. Addition, Addison Walley, 1999,
5.308.

7 Halil SEYIDOGLU, a.g.e, 5.398.

8 Cengiz BAHCEKAPILI, Tiirkiye’nin Odemeler Dengesi, istanbul, 2015, s.7.



Bir iilkede yerlesmek amaciyla oturan yurttaslik veya pasaport statiisii o iilkeye bagh
olarak yasayanlar, o iilkede yerlesik sayllmaktadlrlatr.19

Karadag’da, 2005 yilindaki dis diinya ile cari ve sermaye islemlerine iliskin Kanun ile
yerlesik olan ve olmayanlar arasindaki 6deme islemleri diizenlenmekte ve 'yerlesik olma'

kavrami tanimlanmaktadir.?’ Bu Kanuna gore yerlesik kisiler su sekilde tanimlanabilir:

1) Yurt disindaki kendi temsilciliklerinin yani sira Karadag Cumhuriyeti'nde (KC) kayitl
olan sirketler ve diger tiizel kisiler,

2) KC’inde yetkili makamin siciline kayitli olan yabanci sirketlerin subeleri,

3) Girisimciler - kar elde etmek amaciyla faaliyet gosteren ve KC'inde kayith ve ikamet
eden gercek kisiler,

4) Gergek kisiler - bir takvim yili i¢inde en az 183 giin Cumbhuriyette ikamet eden
vatandaslar,

5) Gergek kisiler - bir takvim yili iginde oturma izni ya da is vizesi temelinde KC'inde
183 giin veya daha fazla ikamet eden yabanci uyruklu vatandaslar,

6) Yurt disinda KChnin diplomatik, konsolosluk ve diger temsilcilikleri; bu

temsilciliklerde calisanlar ve yabanci uyruklu olmayan aile mensuplari.

1.1.1.2. Alacakh ve Borglu islemler

Ekonomik islemin iki tarafi bununmaktadir. Bir tarafta alacakli islemler ve bunlar
O0demeler dengesinin aktif kismina kaydedilirler. Diger tarafta borglu islemler olup
odemeler dengesinin pasif yaninda yer alirlar. Ulkeye doviz girisi, mal ve hizmet ihraci
veya yabanci sermayedarlarin tilkede menkul deger satinalmalar alacakli islemlere, borglu
islemlere ise, iilkeden doviz ¢ikisi, mal ve hizmet ithali, yabanci tahvil ve hisse senedi satin
alinmasi, yurt disina karsiliksiz yardim yapilmasi gibi ornekler verilebilir.?*

Odemeler dengesi kayitlarinda iilke tarafindan bir 6demenin yapilmasi veya bir

ekonomik degerin iilke disina ¢ikarilmasi sonucunda iilke alacakli konuma gelmekte, tersi

19 peter H. LINDART, International Economics, 8 Addition, Harward 1986, 5.366.
% Cari ve sermaye islemlerine iliskin Kanun, Karadag Resmi Gazete, No. 45/05.
2l Halil SEYIDOGLU, a.g.e, 5.399.



durumda ise, bu iilke vatandasinin 6demesi gereken bir degerin iilke i¢ine girmesi borglu

konuma getirmektedir.??

1.1.1.3. Uluslararasi Islemlerin ikilik Ozelligi

Her uluslararast ekonomik islem, ilgili iilkelerden birine fiziki mal ve hizmetlerin
devrini, digerine de bunun karsiligi olan parasal kaynaklar1 talep etme hakkini

saglalmaktadlr.23

1.2. CIFT KAYITLI MUHASEBE SiSTEMI

Odemeler dengesi derlenmesinde kullanilan ana 6ge ¢ift girisli defter tutma ilkesidir.
Bu ilke, sirketler i¢in muhasebede kullanilan ilkeye benzer bir ilkedir.

Odemeler dengesi kayitlari, iilke ig¢inde bulunan tiiketiciler, firmalar ve devlet
tarafindan, diger yabanci {lilkedeki vatandas, firma ve devletleriyle meydana gelen
ekonomik ve finansal islemleri gdstermektedir.?*

Her bir islem tutar1, birinci kez alacak tarafina, ikinci kez ise borg tarafina kaydedilir.
Cift tarafli kayit sisteminde mevcutlarda bir artis oldugu zaman hesaba borg, azalis oldugu
zaman hesaba alacak kaydedilir. Alacak kayitlar1 art1 isareti ile cari islemlerde mal ve
hizmet ihracatini, alinan gelirleri, finans hesabinda ytlkiimliilik artisin1 veya varlik
azaligin1 gosterir. Borg kayitlari ise eksi isareti ile mal ve hizmet ithalatini, diger 6demeleri,
finans hesabinda yiiktimliilikk azalisini1 veya varlik artigin1 gosterir.

Tanim geregi biitlin pozitif degerlerin toplami ile biitiin negatif degerlerin toplamina
esit olmasi, dolayisiyla tiim girislerin net toplaminin sifir olmasi gerekmektedir.25

Alacak kayitlar1 varliklarda azalisi veya yiikiimliiliiklerde artisi, borg¢ kayitlari ise
varliklarda azalis1 veya yiikiimliiliikklerde artis1 gostermektedir. Dengenin saglanmasi i¢in,
bir tarafta veri girisi diger tarafta da ayn1 miktarda es zamanh girig gerektirir. Uygulamada
bu c¢ok nadir, ¢iinkii ekonomik islemlerin degerlendirilmesi ¢ok zordur (cesitli veri
kaynaklari, aym islemin farkli degerlendirilmesi, islem kayitlar1 sirasinda zaman farki,

emtia kredileri, ertelenmis 6demeler vs.)

22 Ppeter H. LINDART, a.g.e, 5.366.

Halil SEYIDOGLU, a.g.e, 5.399.

Geoff RILEY, Eton COLLAGE, international Economy, September 20086, s.1.
Mehmet YILMAZ, a.g.e, s.5.
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Odemeler bilangosundaki ekonomik islemler muhasebe kayitlarina, ¢ift kayit sistemine

gore kayit edilmektedirler.?®

Cari iglemlerde ve sermaye islemlerinde iilke acisindan doviz girisi doguran islemler

alacakli islemler olup aktif tarafina; doviz c¢ikist doguran islemler de pasif tarafina

kaydedilirler. Oysa resmi rezervler hesabindaki uygulama bunun tersidir.?’

Tablo 1. Odemeler Dengesi Cift Kayit Muhasebe Sistemi Kayitlari?®

Alacak kayitlar

Bor¢ kayitlar

Mal ve hizmet ihraci
Finans hesabi yilikiimliiliik artigt

Finans hesabi varlik azalis1

Rezerv varliklar azalisi

Mal ve hizmet ithali
Finans hesabi ylikiimliiliikk azalist
Finans hesabi varlik artisi

Rezerv varliklar artisi

Bir bor¢lu islem, ilgili hesabin borglu yanina kaydedildikten sonra baska bir hesabinda

alacakli yanina kaydedilir. Bir alacakli islem de ilgili hesabin alacakli, bagka bir hesabinda

bor¢lu kisminda gosterilir. Bdylece ayni

islemin iki ayr1 hesabin ters yanlarina

kaydedilmesi bunlarin denklestirilmesi sonucunu dogurmaktadlrzg.

Tablo 2. Odemeler Dengesi Isaretleri®

Arti (+)

Eksi (-)

Mal ve hizmet ihract

Mal ve hizmet ithali

Cari islemler ve sermaye hesab1
gelir ve gider kalemleri

Rezerv varliklar azalisi

Finans hesabi varlik artigi
Finans hesab1 yiikiimliiliik artis:

Rezerv varliklar artisi

Finans hesabi varlik azalig1

Finans hesabi yiikiimliiliik azalist

26

N

’ Halil SEYIDOGLU, a.g.e, s.412.

Cengiz BAHCEKAPILI, a.g.e, Istanbul, 2015, s.10.
Halil SEYIDOGLU, age, s.400.

Cengiz BAHCEKAPILI, a.g.e, Istanbul, 2015, s.10.

W NN
S © ™

S. HASTED and M. MANKIYV, international Economics, 5 Addition , 2000, s.318.




Cift kayit usuliine iligkin 6rnekler:

Ornek 1: Podgoritsa Aluminyiim Fabrikast 150000 milyon euro degerinde ihracat
yapmuistir.

Alacak Borg
Mal ihracati 150000
Banka/Varlik 150000

Ormek 2: Bir Karadag vatandas: yurt disindaki arkadasindan 30000 euro degerinde bir
hediye almistir.
Alacak Borg

Mal ithali 30000
Cari transferler (hediye) 30000

Ornek 3: Bir Karadag vatandas1 yaz tatilinde yurt disinda 4000 euro harcamistir. Odeme,
yurt disindaki Karadag’in bir bankasinin hesabindan yapilmistir.

Alacak Borg

Seyahat 4000
Banka/Varlik 4000

Ornek 4: Karadag Hiikiimeti bir yabanci hiikiimetten aldig1 kredinin 5000 dolar anapara
tutar1 ve 6000 dolar faizini 6demistir. Bu tutarlar dolar cinsinden Merkez Bankasi’nin

doviz rezervleri hesabina yatirilmistir. Alacak Borg

Faktor gelirleri/Faiz 6000
Diger yatirimlar/Yiikiimliiliik/

Anapara 6demesi 5000
Merkez Bankasi/Yabanci aktif 11000
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1.3. ODEMELER DENGESININ YAPISI

Odemeler bilangosunun baslica ana hesap kalemleri sunlardir:

1. Cari Islemler Hesab1
2. Sermaye ve Finans Islemleri Hesab1
3. Resmi Rezervler Hesab1

4. Net Hata ve Noksan Hesabi

Bu dort hesabin net bakiyesinin toplami, tanim geregi sifirdir. Toplamin sifir olmasi,
Odemeler bilangosunun dengede oldugunu gésterir31.0demeler bilangosu {i¢ ana hesap
grubuna ayrilir bunlar; cari islemler hesabi, sermaye hesaplari ve rezerv hesaplaridir. Bu iig
temel hesabin diginda hata ve unutulmalardan kaynaklanan genellikle denklestirici gérev

yapan net hata ve noksan hesabidir.*

1.3.1. CARI ISLEMLER HESABI

Cari islemler hesab1 i¢in yerel ekonomide tasarruf ve yatirimlarin hareketlerinin aynasi
oldugu soylenmektedir. Cari hesap hareketlerini etkilemek amaciyla, alinan tiim ekonomik
politika tedbirleri yurt i¢i tasarruf ve yatirimlarin degisikliklerini dogrudan etkilemekte,
dolayistyla bu onlemlerin etkilerini anlamak onemlidir. Cari islemler dengesi, milli
harcanabilir gelirin anahtar unsuru ve yasam standartlarinin 6nemli bir gostergesi olabilir.
Eger tasarrufun bir temel bileseni olarak gosterilirse, ona yabanci tasarruf denilebilir.

Odemeler bilangosunun en énemli ana hesap kalemi, iilkenin iktisadi islemlerinin ¢ok
biiylik boliimiiniin kaydedildigi cari islemler hesabidir. Cari islemler hesabinin mal ticaret
hesabi, ihracat ve ithalat kalemlerinden olusur.33
Odemeler bilangosunun en énemli ana hesap kalemi, iilkenin iktisadi islemlerinin ¢ok

biiyiik boliimiiniin kaydedildigi cari islemler hesabidir. Cari islemler hesabinin mal ticaret

hesabi, ihracat ve ithalat kalemlerinden olusur.34

3 fsmet GOCER, , Tiirkiye Odemeler Bilangosu Dengesinin Siirdiiriilebilirligi: Simr Testi Yaklasimi’’,
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1:29, Kiitahya, 2011, s.263.

% Sever, Erdem., 21. Yiizyilda Tiirkiye Ekonomisinde Cari Acik ve Etki Eden Faktorler, Konya, 2012,
s.5.

% Ridvan Sadik KARLUK, Tiirkiye Ekonomisi, Anadolu Universitesi Yayinlari, 2. Baski, Eskisehir, 2011,
s.308.
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Bir bagka ifadeyle, cari islemler hesabi; mal ihracati ve ithalati, hizmet gelirleri ve
giderleri, birincil yatirim kaynakli gelirler ve giderler ile son olarak ikincil yatirim kaynakli
gelirlerden olusmaktadir.®

Son birka¢ yilda Karadag ekonomisinin agilmasi, yabanci iilkelerle akislarin
serbestlestirilmesi ve ekonomik faaliyetlerin hizli biiyiimesi ile kamuda cari islemler hesab1
terimi veya cari acik ve siirdiiriilebilirlik sik sik s6z konusu olmaktadir. Odemeler dengesi
cari hesabindaki hareketler ekonomik politikas1 yapicilart i¢in 6nemli bir bilgi kaynag:
olusturmaktadir. Bu bilgi kaynagi, yerlesik olan ve olmayanlar arasindaki mal ve hizmet
ticareti, gelir ve cari transferlere dayali girisler ve ¢ikislar anlatir. Mankiw'e®® gore 'kendi
icinde ticaret agig1 bir sorun degil, ama bazen bir sorunun belirtisi olabilir." Ayni sekilde
cari agik i¢in de sdylenebilir. Uzun yillar boyunca birikmis cari agiklari dogrudan yabanci
yatirimlar (DYY) ve portfoy yatirimlarin net girisleri ve kredi islemleri yoluyla veya
tilkenin doviz rezervlerinin azaltilmasi pahasina sabit finansman kaynagi gerektirir. Dig
bor¢lanmanin sinirlar1 vardir ve bu dis borcun 6denmesi i¢in bir zorunluluk yaratmaktadir.
Dragas ve Nicovic®” hatirlatirlar ki, cari islemler agig1 sadece alacaklilar daha fazla onu
finanse etmeyi durdurana kadar tekrar edilebilir. Yurt disindan gelen sermaye girisleri
mantig1 yalmiz cari islemler agigimi kapatmak degil, yurt ici tasarruflar ve yatirimlarin
bliylimesi i¢in iyi bir ortami yaratmak da ¢ok dnemlidir.

Cari islemler hesabinin alt kalemlerinin ne oldugu hakkinda agiklamalarda

bulunulacaktir.

1.3.1.1. Mal Ticareti Hesab1

Dis ticaret hacmi, dinamikleri ve yapisini analiz etmek i¢in mal ticareti istatistiklerinin
temel amaci, yabanci iilkelerle yapilan mal ticaretine iliskin verilerin toplanmasi, islenmesi
ve yaymi bulunmaktadir. Boylece, kiiresel diizeyde bu akimlarin karsilastiriimasi amaciyla
istatistikler, tiim {ilkeler tarafindan gozlemlenen belli uluslararast kabul goérmiis

standartlara ve tanimlara dayali olmalidir.

# Robin BADE and Michael PARKIN, Foundations of Macroeconomics, Pearson- Addison Wesley
Education Inc., U.S.A., 2004, 5.504.

% Cengiz BAHCEKAPILI, a.g.e, istanbul, 2015, s.12.

% G. MANKIW, ,,Principi ekonomije®, Centar za izdavacku djelatnost Ekonomskog fakulteta, Beograd
2007, s.24.

¥ B. DRAGAS, D. NICOVIC, ,, Trgovanje devizama i devizni kurs%, Jugoart, Zagreb, 1986, 5.191.
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Bu nedenle, dis ticaret istatistikleri ekonomik analiz, ekonomik biiyiime ve kalkinma
projeksyonlar1 i¢in ve bireysel ve devlet diizeyinde karar vermede onemli bilgi kaynagi
temsil etmektedir. Ayrica, yabanci iilkelerle mal ticareti istatistikleri, ulusal hesaplar ve
odemeler dengesi istatistiklerine iliskin verilerin de 6nemli bilgi kaynagidir. Ozellikle, bu
veriler uluslararast ticarette iilkenin agiklik ve biitiinligini degerlendirmek i¢in
kullanildiginda ve Avrupa ve Avrupa-Atlantik entegrasyonu (AAE) s6z konusu oldugunda
gecerlidir.

Mal ihracat ve ithalati ¢ogu iilkelerin uluslararasi ekonomik islemler iginde en biiyilik
yeri tutar (genellikle 1/2 ile 2/3 arasinda). Ayrica mal ticareti reel ekonomideki
gelismelerin en somut bir gostergesidir. Ciinkii iilke ekonomisinde iiretim, teknoloji,
verimlilik, vs. gibi alanlarda gergeklesen uzun donemli gelismelerin bir sonucu olarak
diisiiniilebilir.*®

Mal ihracat1 iilkeye doviz kazandiran baslica islemdir. Kayit teknigi acisindan alacakli
bir islem olarak aktif kismina kaydedilir. Bunun tersine, mal ithalati yabancilar lehine
alacak hakki dogurmasi dolayistyla bor¢lu bir islem olarak kaydedilir.*

Mal ihracati ile mal ithalatinin toplamina, mal ticaret dengesi denir. Mal ticaret
dengesinin pozitif olmasi, lilkenin dis aleme sattig1 mallarinin degerinin dis alemden satin
aldig1 mallarin degerinden biiyiik oldugunu gosterir.*> Mal dengesinin eksi bakiye vermesi
durumunda dis ticaret agig1, art1 bakiye vermesi durumunda dis ticaret fazlasi olugsmaktadir.

Mal ticareti bes bilesenden olusmaktadir: genel mal ticareti, islem géren mallar, onarim
goren mallar, tasitlar i¢in limanlarda saglanan mallar ve parasal olmayan altin.

Dis ticaret akimlari ‘Ozel Ticaret’ veya ‘Genel Ticaret’ sistemleri cercevesinde
belirlenmekte ve iilkelere gére degisim gosterebilmektedir. Ozel ticaret sistemi
giimriiklerden giris ¢ikis yapan mallar1 kapsamakta bu nedenle, iilke sinirlart i¢cinde yer
alan serbest bolgelere sinir disindan gelen ve giden mallar sistem disinda birakilmaktadir.
Genel ticaret sistemi ise, milli smirlardan giren ya da ¢ikan tiim mallar1 dikkate
almaktadir.*!

Genel ticaret sistemi genis bir kavramdir ve transit mallarin haricinde, bir iilkenin

ekonomik topraklarindan giris ¢ikis yapan mallar1 kapsamaktadir. Ozel ticaret sisteminin

w
@

Halil SEYIDOGLU, a.g.e, .402.

Halil SEYIDOGLU, a.g.e, 5.402.

Erdal M. UNSAL, Makro iktisada Giris, Siyasal Kitabevi, Birinci Basim, Ankara, 2004, 5.334.
*! Murat CAK, Tiirkiye’de Cari Acik, Besir Kitabevi, Istanbul, 2013, 5.19-20.
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aksine genel ticaret sistemi ithalatta, {ilkeye dogrudan ithal edilen mallarin yani sira
giimriik antrepolarma teslim alman tiim mallar1 da kapsamaktadir. Ote yandan ihracatta,
giimriik antrepolarindan ¢ikan mallar da kapsamaktadir (iilke topraklarinin disina).*?

Tamma gore, ithalatin tig tiirii vardir:*

1) Yabanci mallarin ithalati (disarida islem géren iiriinleri icermez);
2) Disarida islendikten sonra yabanci mallarin ithalati;

3) Daha 6nce ihra¢ edilmis yerli mallarin ithalati.
Genel ticaret sistemine gore mallar:

1) Serbest dolasim bolgesine ve sanayi serbest bolgelerine ithal edilir;

2) Guimriik antrepolarina ithal edilir.

Ozel ticaret sisteminde mallar, serbest dolasim bolgesinden, igeride islemek igin

depolardan veya sanayi serbest bolgelerinden ihrag edilmektedir. Thracatin iic tipi vardir**:

1) Serbest dolagim bolgesi veya sanayi serbest bolgelerinden yerli mallarin ihracati;
2) Igeride islendikten sonra yerli mallarm ihracatr;

3) Daha once ithal edilmis yabanci mallarin ithracati.

Birlesmis Milletler'in (BM) tavsiyelerinden biri de, {ilkelerin ulusal hesaplar ve
O0demeler dengesinin gelisimi i¢in genel ticaret sistemini kullaniyor olmasidir, ¢iinkii 6zel
ticaret sisteminden daha kapsamli ve Ulusal Hesaplar1 Sisteminde (SNA) ve Odemeler
Dengesi El Kitabinda (BMPS5) kullanilan miilkiyet degisikligi kriterlerine saygi

gostermesini saglamaktadir.

“2 'N. FABRIS, B. KILIBARDA, M. RADUNOVIC, , Analiza statistike spoljne trgovine Crne Gore po
opstem i specijalnom sistemu trgovine®, KMB, Etiit Caligmasi No. 18, Podgoritsa, 2010, s.8.

* N. FABRIS, B. KILIBARDA, M. RADUNOVIC, a.g.e, s.8.

“ N. FABRIS, B. KILIBARDA, M. RADUNOVIC, a.g.e. s.9.
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1.3.1.2. Hizmet Ticareti Hesabi

Cari islemler hesabinin ikinci 6nemli alt hesabi, uluslararast hizmetler hesabidir.
Hesap, mal ticareti kadar biiyiik degildir. Fakat diinya ticaretinde meydana gelen
gelismelere paralel olarak hizmetler ticaretinde de 6nemli artiglar gérﬁlmektedir.45

Hizmetler hesab1 gozle goriilmeyen bir nitelik tasimaktadir..*® Ulkenin hizmet ithalati ve
thracatindan kaynaklanan 6deme akimlar1 da cari islemler bilancosunun hizmetler boliimiinde
yer alir. Hizmet ithal ve ihracatina goriinmez ticaret (invisible trade) de denir.*’

Hizmetler, basit bir tanim ile birlestirmek zor olan iiriin ve hizmetlerin heterojen bir
grubunu kapsamaktadir.

Genel kabul gormiis UHS'min tanimi soyledir: ’Hizmetler, lizerinde miilkiyet haklar
kurulabilen ayr1 varliklar degildirler. Onlarin satis1 kendi tiretiminden ayrilamaz. Hizmetler,
tilketicilerin talebine gore iiretilen heterojen ¢iktilaridir ve zamaninda tiiketicilere teslim
edilmesi gerekmektedir’.*®
Ekonomi ve pazarlamada uygulanan daha basit bir tanim - hizmetler, belirli faydalar ile

sonuclanan, bir kullanicinin bir sorununu ¢ézen ve dogrudan veya dolayli olarak 6demeye

hazir oldugu faaliyetlerdir. Hizmetlerin temel 6zellikleri sunlardir:

= Soyutluk;

=  Boliinmezlik;

= Heterojenlik;

=  Siirdiiriilemezlik.

Hizmetler hesab1 genellikle dort ana alt hesabindan olugmaktadir. Bunlar:*

1) Tagimacilik,
2) Seyahat (Turizm),
3) Diger hizmetler:

» fletisim hizmetleri,

** Ridvan Sadik KARLUK, a.g.e, s.308.

% Ridvan KARLUK, Uluslararasi Ekonomi, Beta Yaymevi, Istanbul, 1998, 5.360.

" Halil SEYIDOGLU, a.g.e, 5.402.

8 United Nations, ,,Systems of National Accounts 1993, USA, 1993.

* Boris KILIBARDA, ,,Platni Bilans Crne Gore-Teorija i Praksa’’, KMB, Podgorica, 2011, 5.105.
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» Insaat hizmetleri,

= Sigorta hizmetleri,

= Finansal hizmetleri,

= Bilgisayar ve bilisim hizmetleri,

= Telif hakki ve diger lisanslari,

= Diger is hizmetleri,

= Kigsisel, kiiltiirel ve eglence hizmetleri,

4) Devlet hizmetleri.

Uluslararas1 hizmetler kapsamindaki islemlerden en 6nemli olanlardan biri dis turizm,
yabanci turistlerin lilkede yaptiklar1 harcamalar1 belirtir. Yabanci turistler gezi, otel, yiyecek,
miize ziyaretleri, hediyelik esya vs. gibi dis hizmetleri karsilamak amaciyla dovizle 6demede
bulunurlar. Bu kaynaktan saglanan gelirler, ele alinan iilke i¢in aynen mal ihracatina benzer. O
nedenledir ki dis turizm, geleneksel benzetme ile “bacasiz fabrika” sayilmaktadir. Tersine,
tilkede yerlesik kisilerin yabanci iilkelerde yapmis olduklar1 geziler de mal ithalati gibi cari
islemler bilangosunun borglu islemleri arasinda yer alirlar.*

BM girisimiyle, Uluslararas1 Hizmet Ticareti Istatistikleri El Kitab1 kapsaminda
hizmet ticaretinin istatistiksel izleme metodolojisi yapilmustir.>* 1995 yilinda uluslararas
hizmet ticaretindeki tilkelerin GATS (General Agreement on Trade in Services) ad1 altinda
bir davranis kodunu yayinlayan Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) bu El Kitabinin yapilisina
tesvik vermistir.>?

Karadag i¢in, hizmet sektorii ekonominin ¢ok 6nemli bir bilesenini olusturmaktadir.
2008 yilinda Karadag'da, hizmet sektoriiniin GSYIH igindeki payr %54,6 olurken, toplam
istihdam edilenlerin %70'inin {izerinde hizmet sektoriinde g¢alisiyordu. Bazi tahminlere
gore 2008'de Karadag'da yaklasik olarak 50000 yabanci ¢alisityordu, bunun yarisindan fazla
turizm alaninda. 2009 yilina kadar hizmet hacmi biiyiime orani her zaman ¢ift haneli idi ve
%21,5 ile %41,9 arasinda degisiyordu. Ancak, 2009'da kiiresel mali krizin etkisi nedeniyle
%11,4 dists olmustur. Dis iliskiler agisindan bakildiginda, Karadag durumunda, hizmetler

* Halil SEYIDOGLU, a.g.e, 5.402.

*1 United Nations, ,,Manual on Statistics of International Trade in Services”, Geneva, Luxembourg, New
York, Paris, Washington, 2002.

°2 Bu belgenin disinda, DTO uluslararasi ticaret i¢in iki daha 6nemli belgeyi yaymlamistir: 1994'te mal
ticareti i¢in GATT (General Agreement on Tariffs and Trade) ve 1995'te TRIPS (Agreement on Trade
Related Aspects of Intellectual Property Rights).

16



hesabinda geleneksel olarak fazlalik var ve onun telafi rolii dis ticaret agiginin

finansmaninda ¢ok 6nemlidir.

1.3.1.3. Gelirler Hesabi

Yabanci sermaye yatirimlarmin gelir ve giderleri, temettii ve faiz 6demeleri
giiniimiizde goriinmez kalemlerin biiyiik bir kismint olusturmaktadir.>®

Bu kategori calisanlarin iicretleri ile dogrudan yatirim, portfoy yatirimlart ve diger
yatirimlara iliskin gelirler ve 6denen tutarlar1 igermektedir. Bu hesap dogrudan yatirimlar
ile ilgili olarak hisse gelirleri, kar paylari, sermayeye katilan kazanglar ile sirketler arasi
diger yatinmlardan dogan gelir ve giderleri icermektedir. Portfoy yatirimlarinda da hisse
senetlerinden elde edilen gelirler, tahvil ve benzeri bor¢ enstriimanlar ile ilgili gelir ve
giderler (faiz) kapsanmaktadir. Diger yatinmlarda ise, diger finansal varlik ve
yitkiimliiliikler ile ilgili gelir ve giderler (faiz) kaydedilmektedir.>*

Faktor gelirleri veya gelirler iiretim faktorleri ile yakindan iliskilidir. Cari islemler
hesabindaki tiim kalemler gibi (transferler harig), gelirler hesabinda iki islem agiklanir. Bir
yandan, emek ve sermaye sunan taraflar (liretim faktorleri), 6te yandan ise, bu faktorleri
kullanmak amaciyla iicret, maas, nakit, temettii, faiz seklinde finansal varliklar1 sunan
taraflar. Uygulamada, bu parasal akimlar transferlere ¢ok benzedikleri i¢in bazen onlar1

ayirt etmek oldukca zordur.”

1.3.1.4. Cari Transferler

Ulkeler arasinda bagis ve hibe seklinde yapilan islemler bu gruba girmekte ve
karsiliginda hicbir 6demede bulunmak gerekmedigi i¢in bu tiir islemler tek yanli veya
karsiliksiz transfer denmistir. Bagista bulunanin kisiligine gore tek-yanl transferler resmi
ve 6zel nitelikte olabilirler.”®

Ozel transfer niteliginde, 6zel hesabin yabanci iilkelere gonderdikleri hediyeler,

yaptiklar1 bagislar ve hiikiimetlerin yabanci iilkelere yaptiklar: bagis niteligindeki kalkinma

o
w

Ridvan KARLUK, Uluslararas1 Ekonomi, Beta Yaymevi, Istanbul, 1998, s.361.
Murat CAK, a.g.e, s.20.

Boris KILIBARDA, a.g.e, s.118.

Halil SEYIDOGLU, a.g.e, s.403.
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kredileri, ilag, gida-giyecek yardimlari, uluslararasi kuruluslara yapilan o6demeler
karsiliksiz transferler hesabina girrnektedir.s7

Gegmiste, transferler genellikle devletler arasinda yapilan yardim®® ve savas
tazminatlari ile ilgili idi. Bugiin ise transferler, Karadag oldugu gibi, yurt disinda bulunan
bliyiik diaspora (herhangi bir ulusun yurdundan ayrilmis kolu) ve gecici isgileri olan
tilkelerin 6demeler bilangolarinda ¢ok 6nemli yer alir. Transferler terimi, ‘havaleler' terimi
ile es anlamli ve gog siiregleri ile baglantilidir.

Havale teriminin farkli yorumlanmasi da vardir. Cesitli yazarlar (Adams, Page ve
Harrison)59 tiim havaleleri 'bir sepet' olarak siniflandirirlar. Onlara gére havalelerin tig tipi

sunlardir:

1) Calisanlarin tazminati (Compensation of Employees),
2) Isci havaleleri (Workers’ Remittances),

3) Gogmenlerin transferleri ( Migrants’ Transfers).

1.3.2. SERMAYE VE FINANS ISLEMLER HESABI

Odemeler dengesinin ikinci ana hesab1 sermaye ve finans hesabidir. Bu hesap ile, cari
islemler hesabinin nasil finanse edildigi (cari agik varsa) ya da cari hesabindaki fazlalikla

ne yapildigi agiklanmaktadir.®® Bu hesap,

1) Sermaye transferleri ve iiretken olmayan, finansal olmayan varliklarin alim veya
satim1 (Sermaye hesabi) ve

2) Finansal varlik ve yilikiimliliikler (Finans hesabi) ile ilgilidir.

Cari islemler hesabinda fazlalik olmasi durumlarda, sermaye ve finans hesab1 dengesi
negatif olacak ve o cari islemler fazlasi ile ne yapildigint gosterecektir (lilkenin doviz

rezervleri artti mi; yurt disindan aliman kredi ve yatirim hacmi arttt m1 veya doviz

> flker PARASIZ, Makroekonomi Teori ve Politika, 4. Baski, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1993, 5.478.

% Krugman, P. R. i Obstfeld, M., Medunarodna ekonomija, teorija i politika, Data Status, Beograd 2009.
% J. REINKE, ,,Remittances in the Balance of Payments Framework: Current Problems and Forthcoming
Improvements”, CEF Slovenya’da seminer, 2007.

60 Zeynel DINLER, Iktisada Giris, Ekin Kitabevi Yayinlari, Onbirinci Basim, Bursa, 2005, 5.517.
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hesaplarinda artis m1 oldu). Cari ac181 olan iilkelerde, sermaye ve finans hesabi ile o agigin
hangi kaynaklardan finanse edildigi agiklanmaktadir.

Son yillarda finansal piyasalarin  giliglii gelismesi ile birlikte yeni finansal
enstriimanlarin ortaya ¢ikmasi kredi, dogrudan ve portfoy yatirimlari seklinde yabanci
sermayenin girisine yol acti. Tiim bunlarin, 6zellikle Karadag durumunda, cari islemler
hesabindaki tiim pozisyonlar lizerinde dogrudan neticeleri olmustur. DYY girisi, mal ve
hizmetler ithalatinin giiclii biiylimesi ve transferler ve faktor gelirleri (temettiiler ve

calisanlarin tazminati) seklindeki varliklarin ¢ikisinin artigini etkilemistir.
1.3.2.1. Sermaye Hesabi

Sermaye transferleri (borcu bagislanmasi, gécmen transferleri), iretilmeyen, finansal
olmayan varliklardaki (kara pargasi gibi maddi varliklar ile imtiyaz, telif, ticari marka ve
kira, lisans gibi transfer edilebilir s6zlesmeler gibi maddi olmayan varliklar) degisimler
sermaye hesabinda izlenmektedir.

Bu finansal olmayan varliklar, aslinda hig iiretilmemis olan mal ve hizmetlerin iiretimi
icin gereklidir (toprak ve topragin altindaki varliklar vs.). Bununla ilgili olarak, Karadag'da
cogunlukla belirli mallarin iiretimi i¢in gerekli lisanslar ve elgiliklere topraklarin satist

olaylar1 gibi yaygin idi.
1.3.2.2. Finans Hesaplari

Ozel kuruluslar ve kamu kurumlari tarafindan gerceklestirilen kisa ve uzun vadeli
uluslararasi sermaye akimlar1 finans hesabinda izlenmektedir.

Uluslararas1 ekonomik islemlerin 6teki grubunu da sermaye ithali ve ihraci olusturur.
Sermaye islemleri, genelde bir iilkede yerlesik kisi ve kuruluslarin yabanci bir iilkede
yaptiklar fiziki yatirimlarla (iiretim tesisleri, bina, arazi, vs.), siir otesine aktarilan mali
fonlardan (yabanci tahvil, hisse senedi, hazine bonosu, alim-satimi, yabanci iilke

bankalarda vadeli hesap agtirilmasi gibi vb.) olusmaktadir.”*

® Halil SEYIDOGLU, a.g.e, 5.406.

19



Bu hesaba, borg ihraci ya da eski borglarla ilgili olarak yapilan 6demelere bagli olarak,
iilke sakini olmayanlardan elde edilen gelirler ya da iilke sakini olmayanlara yapilan
ddemeler kaydedilmektedir.®

Glinlimiizde uluslararasi sermaye islemleri olduk¢a c¢esitlenmis ve ¢ok karmasik bir
nitelik almistir. Fakat bu karmasikliga karsin, sermaye islemleri yine de bazi gruplara
ayrilabilir. Bunlardan birisinde 6rnegin, islemler vadelerine gore kisa ve uzun siireli,
digerinde de islemi yapanmn kisiligine gore 6zel ve resmi diye gruplandiriimaktadir.®

Vadesi bir yila kadar olan 6zel ve resmi nitelikteki uluslararasi sermaye akimlar1 kisa
stireli sermaye boliimiinde yer alir. Uygulamada bu tiir sermaye yatirimlarinin siiresi
cogunlukla 30, 60 veya 90 giindiir. Giiniimiizde kisa siireli mali yatirim araglar1 ¢ok
cesitlenmistir. Ornegin bunlardan bazilar1 sunlardir: Ticari bonolar, hazine bonolar,
finansman bonolari, mevduat sertifikalari, vadeli banka mevduatlari, ihracat kredileri,
prefinansman kredileri, muhabir agiklari, vs.%

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin diger sermaye hareketlerinden daha c¢abuk bir
sekilde tersine donebilir bir yapiya sahip olmasi da gelismekte olan iilkeler i¢in olumsuz
bir 6zelliktir.*

Ulkenin, vadesi bir yildan daha uzun olan sinir dtesi sermaye islemleri uzun siireli
sermaye bolimiinde yer alir. Bunlar arasinda, 6rnegin yabancilarin tilkede yaptiklar1 ya da
ulusal firmalarin yurt disinda gerceklestirdikleri dolaysiz sermaye yatirimlari (foreign
direct investments) onemli bir yer tutar. Yabanci tahvil ve hisse senetlerinin alim satim1 da
yine bu gruba girer. S6z konusu sermaye akimlarina da uluslararasi portfolyo (porfoy)
yatirimu (portfolio investments) adi verilmektedir.®

Bu tiir sermaye islemleri o6demeler bilancosunun sermaye hesab1 boliimiinde
gosterilirken, bunlarin karsiliginda yapilan faiz, kar ve temettii (divident) 6demelerine cari
islemlerin hizmetler boliimiinde yer verilir.®’

Sermaye islemlerinin uzun ve kisa siireli olarak gruplandirilmasi, aslinda bunlarin
paraya donistiiriilebilme (likidite) 6zelliklerinden kaynaklanir. Kisa siireli mali araglar

oldukca likit varliklardir. Buna karsilik gilinlimiizde sermaye piyasalarinda yasanan

(=23

2 jlker PARASIZ, a.g.e, 5.407.

® Halil SEYIDOGLU, a.g.e, 5.406.

* Halil SEYIDOGLU, a.g.e, s.407.

% Seyda INANDIM, Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Déviz Kuru Etkilesimi: Tiirkiye Ornegi,
TCMB Piyasalar Genel Midiirliigii, Ankara, Kasim 2005, s.27.

% Halil SEYIDOGLU, a.g.e, 5.406.

% Halil SEYIDOGLU, a.g.e, 5.407.
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gelismelerin sonucunda bazi uzun vadeli tahviller ve hisse senetleri de istenildigi anda
kolayca paraya doniistiiriilebilmektedir. Dolayisiyla belirli tiirdeki yatirim araglari ig¢in bu
vade ayrimimin bityiik bir dnemi yoktur.®

Bu hesap, dogrudan yatirimlar, portféy yatirimlari, finansal tiirevler ve diger

yatirimlardan olugmaktadir.
1.3.2.2.1. Dogrudan Yatirumlar

Dogrudan yatirimlar, bir yatinmecinin yerlesik olmadigi bir ekonomide gerceklestirdigi
uzun vadeli yatirimlar1 igermektedir. Dogrudan yatirimlar, sadece yatirimcilar ve sirketler
arasindaki iliskiyi kuran iglemleri degil, ayn1 zamanda aralarinda ve diger baglh sirketler
arasindaki islemleri olusturmaktadir. Bir isletmenin yOnetimini kontrol etmek veya
yonetimde s6z sahibi olmak uzun vadeli yatirimlari digerlerinden ayiran Onemli
ozelliklerden bir tanesidir.

DYY terimindeki dogrudan kelimesi, yatirim amaciyla gelen sermaye ile birlikte farkli
oranlarda teknoloji, know-how (teknik bilgi), isletmecilik bilgilerinin de ev sahibi iilkeye
geldigini belirtmektedir.®®

Uluslararas1 alanda faaliyet gdsteren ve kendi iilkesi disinda en az bir yabanci iilkede
iiretim yapan ekonomik birimler olarak tanimlanan ¢ok uluslu sirketler veya giintimiizdeki
bicimiyle ulusotesi sirketlerin gerceklestirdigi dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
gelismekte olan iilkelerde yetersiz sermaye birikimi nedeniyle kullanilamayan kaynaklarin
kullanilmasinda 6nemli bir isleve sahip olmaktadur.”

DYY istatistiklerinin izlenmesi i¢in metodoloji, Odemeler Dengesi El Kitab1 ve OECD
El Kitab1 ile (OECD'nin DYY Tanimi) verilmektedir. IMF'nin tanimina gore, yatirimcei
kurulusun sermayesinde %10’dan (dahil) fazla paya sahip olmasi veya kurulusun

yonetiminde etkili olmas1 s6z konusu olmaktir.

% Halil SEYIDOGLU, a.g.e, 5.407.

69 KARLUK, R., “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Ekonomik Biiyiimeye Katkis1” icinde
Ekonomik istikrar, Biiyiime ve Yabanc1 Sermaye, TARHAN, A., (der.) Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi, Insan Kaynaklar1 Genel Miidiirliigii, Egitim Miidiirliigii, Ankara, Subat 2001, s.100.

" Hasan SABIR, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarim Gelismekte Olan Ulkelere Yonlendirici
Politikalar”, Dis Ticaret Dergisi, Say1: 26, Ekim 2002.
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Stiglitz'e™ gore DYY, yeni kiiresellesmenin kilit rolii olarak tanimlanmakta, ama ayni
zamanda yabanci sirketlerin kiigiik isletmeler ve yerel rekabeti yikmasi yoluyla yerel
ekonomi ilizerinde olumsuz etkileri olasiligine isaret etmektedir.

Gelismekte olan bir iilkede DYY seviyesi, o lilkenin cografi konumu, istikrari, ¢cevresi,
siyasi ve ekonomik 6zgiirliik ve risk derecesi, yerel ve bolgesel pazarlara giivenli erigimi,
yatirimlarin hukuki giivenligi, nitelikli ve ucuz is giicii, kurumsal yapisina vs. baglldlr.72

DYY kendi i¢inde ¢esitlere ayrlllrlar:73

1) Greenfield yatirnmlari: Tamamen yabanci yatirimcilarin sahip oldugu uluslararasi
pazarda yepyeni iiretim tesislerindeki DYY;

2) Sinir Gtesi satinalmalar: baska bir iilkede mevcut sirketlerin birlesmesi veya satin
almasi;

3) Sinir &tesi birlesmeler: Iki esit ortagin birlesmesi. Bunlar yatay ve dikey; yatay - ayn1
sektorden iki sirketin birlesmesi; dikey - iiretim siirecinin farkli dikey asamalarindan
sirketlerin birlesmesi;

4) Brownfield yatirimlart: Satin almalar ve greenfield yatirimlarinin kombinasyonlart;

5) Joint venture - ortak girisim, bir veya daha fazla yabanci yatirimcinin ev sahibi iilkeye
gelerek ev sahibi iilkede diger bir veya birka¢ yerli yatirimer ile ortak bir isletme

kurmasidir’.

DYY, Karadag 6demeler dengesinin en énemli pozisyonlarindan biridir. Fabris'e™ gére
DYY, Karadag'in ekonomik kalkinmasinda en 6nemli biiylime tesviklerin grubuna aittir.
Ayn1 zamanda turizm, insaat, bankacilik, telekomiinikasyon sektoriiniin biiylimesi,
biitcenin doldurulmasi, yeni is yerlerinin agilmasi, yasam standartlarinin artirilmasini

onemli Olgtide etkilemistir.

™ E.J. STIGLITZ ,,Globalization and its discontents*, W.W. Norton & Company, New York, 2003.

2 1. IBRELJIC, S. NUHANOVIC, ,,Strane direktne investicije u funkciji transformacije ekonomske
strukture  zemalja  Jugoistotne  Evrope’’, Tuzla 2011, s.70. (Erisim: 22.05.2016),
http://www.icei.epk.ba/admin/dokumenti/4006%201ZET%20IBRELJIC.pdf

B M. UNKOVIC, N. KORDIC, ,MenadZment stranih direktnih investicija’’, Bijeljina, 2012, s.17.
<http://www.sinergija.edu.ba.> (Erigim: 22.05.2016)

). ZUGIC ,»Strane direktne investicije u praksi tranzicijskih drzava’’, Mediteran Universitesi,
Podgoritsa, 2012, 5.43.

® N. FABRIS, B. KILIBARDA, Z. KALEZIC, M. RADUNOVIC, M. RAKOCEVIC, ,Strane direktne
investicije kao pokretac privrednog razvoja Crne Gore*, Karadag Merkez Bankasi, ¢alisma stiidyosu No.
16, Podgoritsa, 2008, .s.21.
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1.3.2.2.2. Portfoy Yatirimlar

Portfoy yatirimlari, dogrudan yatirnm ve rezerv varliklarin haricinde genellikle
hiikumet tahvilleri ya da 6zel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi, borg senetleri,
yatirim fonu paylar1 ve diger para piyasasi araglarini icermektedir.

Bu yatirimlar; faiz farkliliklarinin sebep oldugu yatirimlar olmakta ve genellikle iki
sekilde temin edilmektedir. Birinci yolu, uluslararasi piyasalardan kredi talebi veya kredi
arz1 seklinde, diger bir yol ise, o iilke pazarina dogrudan faiz farkina bagli olarak gelen
yatmmdlr.76

Finansal piyasalarda menkul kiymetlere yapilan yatirimlar, en giivenli ve en hizh
yatirim yolu olarak kabul edilir, ¢linkii yatirimeilar bu sekilde riskleri en aza indirir ve aynt
zamanda daha hizli ve 6nemli bir sermaye hareketliligini saglar.’’

Portfdy yatirnmlarinin azalip artmasinda dis alemdeki ve yurt i¢indeki faiz oranlari ile
birlikte tlkelerdeki politikalar etkili olmaktadir. Portfoy yatirimcilart oncelikle kendi
parasal kaynaklarinin giivenli ve garantili bir karsiliginin olmasini isterler.

Dogrudan yatirim ile portfoy yatirimlari arasinda bazi 6nemli farkliliklar vardir. En
onemli fark, yabanci iilkede yapilan yatirimin yonetimi ve denetimi konusudur. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimi durumunda, sirket yonetimi ve denetiminde etkili olunmaktadir.
Portfoy yatirnmlarinda yerlesik sirket iizerinde yonetim hakki veya denetim séz konusu
degildir; bu yolla yerlesik sirket uluslararasi piyasalardan kaynak saglamis olur. ikinci
onemli fark, dogrudan yatirimlarda yatirimcinin yatirim sermayesinin yani sira iiretim
teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde getirebilmesidir. Portfdy yatirimlarinda
ise yabanc1 yatirimcinin sermayeden baska bir katkida bulunmamasidir.

Finansal piyasalarin az gelismisligi ve uygulamada modern finansal araglarin koti
kullanim1 nedeniyle, Karadag'da portfoy yatirimlari 2005 yilina kadar neredeyse dnemsiz
idi. 2005 yilindan 2009 yilina kadar (2009 de dahil) portfoy yatirimlarinin toplam cirosu
yaklagik 900 milyon euro olarak ger¢eklesmistir.

® Emin ERTURK, Uluslararas iktisat, Ekin Yayinlari, istanbul, 1996, s.391.
" G. ANDELIC, Investiranje, Monografija, Fakultet tehnickih nauka, Novi Sad, 2006.
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1.3.2.2.3. Finansal Tiirevier

Finansal tiirevler, bir dayanak varligin degerine bagli, ancak bu dayanak varliktan
bagimsiz olarak alim satimi yapilan finansal araclardir. Tiirev islemler, ileri bir tarihte
yapilacak alim-satimin sartlarin1 bugiinden belirleyen ve taraflar1 hukuki olarak baglayan
sozlesmeler ile gerceklestirilmektedir. Bu sézlesmeler 6demeler dengesi metodolojisine

gore vadeli ve opsiyon tipi sdzlesmeler olmak {izere iki temel grupta toplanmaktadir.

1.3.2.2.4. Diger Yaturumlar

Dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlart ve rezervler disinda kalan diger tiim sermaye
hareketlerini kapsamaktadir. Onceki hesaplarda oldugu gibi, varlik ve yiikiimliiliikler
ayriminda, tiirlerine ve sektoriine gore alt ayrimlar bulunmaktadir. Bunlar; ticari krediler
(IMF'nin kredilerini kullamim dahil), krediler, doviz mevcutlart ve mevduat hesaplari
(aktarilabilir ve diger) ve diger varlik ve yiikiimliiliikleri (6rnegin, 6denmesi gereken ¢esitli

faturalar) kapsamaktadir.

1.3.3. RESMIi REZERVLER HESABI

Odemeler dengesinin iiciincii ana hesabi olan resmi rezerv hareketleri hesabidir. Resmi
rezervler hesabi, merkez bankasinin piyasaya miidahale etmek adina yapmis oldugu doviz
alim ve satimi sonucunda, iilkenin resmi rezervlerindeki net degismeyi gostermektedir.
Doviz rezervlerinin artmasi ve azalmasi, resmi rezerv hareketleri hesab1 fazlasi ve resmi
rezerv hareketleri hesabi agig1 olarak nitelendirilmektedir.

Rezervler hesabi parasal altin, 6zel ¢ekme haklari (SDR), fon nezdindeki rezerv
pozisyonu, doviz rezervleri ve diger alacak haklari kalemlerinden olusmaktadir. Parasal
altin, tilkenin parasal yetkilisinin elinde tuttugu parasal altin rezervleri, rezerv varliklari
icerisinde yer almaktadir. Parasal altin, iilkenin para otoritesi ile diger iilke para otoriteleri
veya uluslararasi para kuruluslar1 arasinda olan islemlerle elde edilir. Ozel Cekme Haklari
(SDR) IMF tarafindan yaratilan ve {iye iilkelerin kotalar1 ¢ergevesinde iiye lilkelere rezerv
saglamak amaciyla tahsis edilen bir uluslararas1 rezerv seklidir. Uye iilkelerin IMF'deki

rezerv pozisyonlari, iiye iilkelerin kredi dilimlerinden satin aliglarinin toplami olup, iiye
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iilkeye her an 6denebilen tutarlardir. Fon'dan satin alinan tutarlar, doviz rezervlerinde artis,
rezerv pozisyonunda azalisi gostermektedir. Doviz rezervleri, parasal otoritenin elinde
tuttugu dis 6demelerde kullanilabilecek yabanci paralar, yurt disinda gecerli ¢ek, polige,
senet, hazine bonosu gibi 6deme araclarindan olugmaktadir.

Bir iilkede yerlesik kisiler ve kurumlar dis alemden aldiklari her seyin (mal-hizmet-
varlik) bedelini 6demek zorundadirlar. Dolayisiyla da cari islemler agig1 olan bir iilkede,
cari iglemler aci1g1 her seyden dnce sermaye hesabi fazlasi ile finanse edilir. Sermaye hesabi
fazlasinin cari islemler agigmi tam olarak finanse edememesi halinde ise, bakiye agik
hiikiimetin merkez bankas1 nezdinde sahip oldugu doviz rezervleriyle, kisaca resmi doviz
rezervleriyle finanse edilir.”

Bagka bir deyisle, ddemeler bilangosunda, cari islemler ve sermaye hareketleri dengeleri
birlikte goz oniline alindiginda, ekonominin genel dengesini olusturur. Eger ekonominin
genel dengesinde bir agik ya da fazla s6z konusu ise, bu fark, rezerv hareketleri hesabiyla
denklestirilir.”

Ulkenin ddviz rezervleri, para politikasmin gorevlerini yerine getirmesini, uluslararasi
sermaye piyasalarina kolay erisim ve iilkenin uluslararasi likiditesini saglamaktadir. Doviz
rezervlerinin seviyesi, yatirim ortami ve ekonomik politikanin kalitesinin bir gostergesi
olarak kullanilmaktadir. Boylece, uluslararasi kamuoyunun giivenini korumak igin de
yeterli doviz rezervlerinin seviyesi ¢ok onemlidir. Madem merkez bankasi yerli birimlere
doviz rezervlerinin satis1 yoluyla dolagimdaki yerel para miktarim1 azaltabilir, doviz
rezervleri para biriminin istikrar1 saglanmasi i¢in de kullanilmaktadir. Bir {ilke igin,
uluslararasi ticarette ani bozulmalarin etkilerini azaltmak i¢in doviz rezervlerinin belli bir
miktar1 gereklidir.

Doviz rezervleri tutulmasinin ii¢ dnemli nedeni vardir:®

1) Sabit kur rejimin uygulandigi ekonomilerde krizlere karsi bir garantor olarak
kullanilmasidir;
2) Olumsuz dissal soklarin etkilerinin azaltilmast,

3) Ulke ve para politikasinin giivenilirliginin artirilmas.

® Unsal, Erdal M., a.g.e, 5.338.
" Zeynel DINLER, a.g.e, .517.
80N, FABRIS, ,,Centralno bankarstvo u teoriji i praksi®, Karadag Merkez Bankas1, Podgoritsa 2006, s.118.
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Karadag'da doviz rezervleri ya da uluslararasi rezervleri tanimlayan KMB Kanunu'na

gore uluslararasi rezervler sunlardan olusur:81

1) Altin hesaplarinda alacak bakiyeleri dahil olmak tizere, MB'nin tuttugu ya da
baskasinin MB adina tuttugu altin;

2) MB'nin tuttugu konvertibl yabanci para cinsinden banknot ve madeni paralar;

3) Yabanci hiikiimetler, yabanci merkez bankalar1 veya uluslararasi finans kurumlari
tarafindan verilen konvertibl yabanci doviz cinsinden kolayca pazarlanabilir menkul
kiymetler;

4) MB Karar1 uyarinca, konvertibl yabanci doviz cinsinden kolay pazarlanabilir borg
senetlert;

5) Repo islemleri;

6) IMF'deki Karadag hesaplarinda tutulan Ozel Cekme Haklar1 ve rezerv pozisyonu;

7) Diger varliklar.

Para birimi olarak euro kullanan Karadag icin uluslararasi rezervler, kendi para birimi
kullanan iilkelerden daha az 6nemlidir. Karadag durumunda, uluslararasi rezervlerin iilkede
Odeme araci olarak kullanilan para biriminin istikrari iizerinde higbir etkisi yoktur.

Karadag sakinleri, gergek veya tiizel kisiler olursa olsun, uluslararasi islemlerde mal
ticaretinde %80, hizmet ticaretinde ise %95 para birimi olarak euro kullanilmaktadir.

Uluslararasi likiditenin saglanmasinda asir1 borglanma halinde Karadag igin risk var,
ama Kkur riski (doniistirme ve transfer riski) bulunmamaktadir. Para politikasi {izerinde
doviz rezervlerinin etkisi zorunlu rezervler vasitasiyla yansitilmakta, ¢iinkii bankalarin
zorunlu karsiliklar iilkenin doviz rezervlerinin bir kismini olusturmaktadir.

Kiiresel mali kriz, merkez bankalarinin likiditenin siirdiiriilebilirligi i¢in daha ¢ok doviz
rezervlerini tutmasi gerektigini gostermistir. Doviz rezervleri artisinin agiklamalarindan
biri, rezervler birikiminin para otoritelerinin sermaye girisini kontrol etme firsatinin

azalmas1 sonucu oldugunu iddia etmektedir.*? Bazi iktisatgilar, biiyiik doviz rezervlerinin

8 Karadag Merkez Bankasi (KMB) Kanunu (,,Karadag Resmi Gazete®, No. 40/10 22.07.2010 tarihinden
itibaren, 46/10 06.08.2010 tarihinden itibaren).

% R. KOVACEVIC, Medjunarodne Rezerve kao Faktor Stabilnosti u Uslovima Krize, Belgrat iktisat
Fakiiltesi, Belgrat, 2012, s.16.
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bir iilkenin kendi sermaye ve finans hesaplarini kotii yonetmesi veya dis borcunu azaltmak

icin beceriksizligi nedeniyle 6denmesi gereken fiyati gésterdigini diigiinmektedirler.®®

1.3.4. NET HATA VE NOKSAN HESABI

Odemeler dengesinin sonuncu kalemi net hata ve noksan hesabidir. Daha once
belirtildigi gibi 6demeler dengesinde cift kayit usulii gecerli oldugundan her islemin
sonucunda iki kayit yapilmasi zorunludur. Odemeler dengesinde her islem iki kez (alacak
ve bor¢ ya da art1 ve eksi) kaydedildigi i¢in sonugta biitiin hesaplarin toplaminin sifir
cikmasi gerekir. Ne var ki verilerin farkli kaynaklardan farkli yontemlerle derlenmesi
nedeniyle degerleme, dlgme ve kayit zamani farkliliklar: olusur ve bu farklar toplamda arti
ya da eksi olarak bir fark dogmasima yol acabilir. Iste bu fark tasidig1 isaretle birlikte net
hata ve noksan kalemine kalint1 olarak kaydedilir ve boylece toplam sifira esitlenmis olur.

Bagka bir ifadeyle, 6demeler dengesi kayitlarindan elde edilen otonom islemlerin net
bakiyesi, denklestirici islemler hesabmin bakiyesine tam olarak esit ¢tkmamaktadir. Iste,
aradaki bu farki denklestirmek icin kullanilan tek kalem hesaba istatistik farklar adi
verilir 3

Gercek ve tahmini degerlerin birbirini tutmamasi, mal ve hizmet giris ve c¢ikis
kayitlarinin belirli baz1 kurumlarca yapilmasi, buna karsilik doviz giris ve ¢ikis kayitlarinin
baska kurumlarca tutulmasi halinde, hesaplarda atlama ve eksiklikler bulunabilir. Bu
durumlarda 6demeler bilangosu denkligi bu kalem sayesinde saglanmaktadlr.85

Kova¢'n isaret ettigi gibi, "Odemeler dengesinin farkli &geleri icin istatistiksel veri
kaynaklarinin esitsiz  giivenilirlik derecesi vardir".®*® Bu &demeler bilangosunda
dengesizliklere yol agmaktadir.

Ihracat ve ithalatla ilgili bilgiler, mallar sinirdan gegerken ilgililer tarafindan doldurulup
Giimriik Idareleri’ne verilen mal bildirim formlarindan saglanir. Bu formlarin diizenlenisi
sirasinda mallarin deger ve miktarlariyla ilgili bilgiler yanls kaydedilmis olabilir. Bazen

ithracat¢1 ve ithalatcilar kasith olarak yanlis bilgi verebilirler. Bir kisim islemler de doviz

% R. KOVACEVIC, a.g.e, s.16.

# Halil SEYIDOGLU, a.g.e, s.411.

& p, CAKIR, ,,Tiirkiye’nin Turizm Gelirlerinin Odemeler Dengesine Katkisinin Analizi”, Anadolu
Universitesi Yaymlari, Eskisehir, 1999, s.89.

% 0. KOVAC, ,,Platni Bilans i medjunarodne finansije”, Centar za ekonomske studije CES MEKON,
Beograd, 1994.
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piyasasinda arz ve talep yarattiklar1 halde, 6demeler bilangosuna kaydedilemezler. Bu,
ozellikle mal veya sermaye kagakc¢iligi durumlarinda s6z konusudur. Kacgakeilik, resmi
makamlarin izni olmadan, yasa dis1 bigcimde yapilan ekonomik islemlerdir.

Bazen kamuoyunda duyulabildigi gibi, net hata ve noksan kalemindeki degerler yabanci
tilkelerle ekonomik islemlerin dengesinin bir gostergesi olarak kabul edilemez. Buna ek
olarak, net hata ve noksan hesabindaki diisiik deger iyi bir 6demeler dengesi istatistikleri

oldugu anlamina gelmez.

Sekil 1. Net Hata ve Noksan, (000 Avro)
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Kaynak: KMB verilerinden hesaplanmustir. (31.12.2014)

Sekil 1'de 2006-2014 doneminde Karadag'da net hata ve noksan hesabi 2007 yili
haricinde hep olumlu ve bayag énemli idi. Onemli denildiginde, benzer &zelliklere sahip
diger iilkeler ile karsilastirildiginda GSYIH igindeki payina isaret edilmistir. Sermaye ve
finans hesabinin bakiyesinin mutlak degeri, cari islemler hesabinin bakiyesinin mutlak
degerini yaklasik 160 milyon euro tutarinda astiginda 2007 istisna olmustur. Yillik verilere
gore, 2007 yil1 harig, ilk bakista, 6demeler bilangosu dengesizliklerinin sebeplerinin ya cari
acigin asir1 degerlenmesinde ya da sermaye ve finans hesab1 fazlasinin eksik

degerlenmesinde aranmas1 gerektigi sdylenebilir.
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1.4. KARADAG’DA ODEMELER BILANCOSUNUN GELISiMi

Orta cagdan giliniimiize kadar O0demeler dengesi, uluslararasi ticaret akislarinin
yapisindaki degisikliklere uyum saglayarak kendi 6ziinii ve sunum seklini degistiriyordu.
Sofrenovic'e® gore ddemeler dengesi tarih boyunca igerigini degistiriyordu. Bir goriise
gore 6demeler dengesi, belli bir siire i¢in bir plan tiirii olmas1 gerekirken, ikinci goriise
gore ise kesin hesaplarin bir tiirii olmast gerekiyordu. Bunun disinda, ekonomik gelisme
derecesine gore iilkeler arasinda farklilik oldugu igin yabanci iilkeler ekonomik islemlerini
cesitli sekillerde kaydederler.88

Karadag ddemeler dengesi IMF tavsiyeleri dogrultusunda derlenmektedir. Karadag'da
uygulanan 6demeler bilangosunu daha iyi anlayabilmek i¢in, son birkag¢ yil i¢cinde Karadag
ekonomik ve siyasi gelismeleri kisaca agiklamak gereklidir.

2 Kasim 1999 yilinda KC Hiikiimeti iki karar kabul etmistir: Karadag ekonomik
¢ikarlarin1 korumak amaciyla bir 6deme aract olarak Alman markini (DEM) kullanma
karari® ve KC ekonomik gikarlarmi korumak amaciyla Yugoslavya Ulusal Bankasmnimn
(YUB) belirli yetkilerini devralma karar1.”® Bu kararlarla, Karadag'da Yugoslavya dinarinin
yaninda DEM da bir 6deme aract olarak tanitilmistir. Bunun yanm sira YUB'nin
hiikiimlerinin uygulanmasi ve Karadag topraklarinda doviz cinsinden Odemeler ve
tahsilatlar1 yasaklayan doviz islemlerine iligkin Kanun hiikiimlerinin ve diger mevzuatlarin
uygulanmast durmustur. Ayrica, YUB - Podgoritsa Ana Subesi doviz istikrarina, mali
disiplini ve para politikasina yonelik YUB’nin yetkilerini ve Karadag Ulusal Bankasi
olarak {istlenen yetkilerin uygulanmasi kontroliinii devraldi. Ayni karar ile, digerlerinin
yani sira, Karadag Ulusal Bankas1 Parasal Konseyi'nin doviz piyasasinda arz ve talebi takip
etmesi ve gerektigi zaman DEM’a karsi dinar kurunu yayimlamasi diizenlendi. YUB ve
KUB’nin yeni iliskileri bu iki kurum arasindaki anlagma ile hazirlanmstir.

Euronun gelisine kadar DEM’a dayali para politikasini saglayan KMB Kanunu’nun

kabuli® ile Karadag'da dinarin ¢ekilmesi ve resmi dolarizasyonun baslangici agiklanmistir.

8 R. M. SOFRENOVIC, Medunarodni Platni Promet, Savremena administracija, y.y., 1970, s.23.
% D. MILIKOVIC a.g.e, 5.45.

Karadag Resmi Gazete, No. 41/99.

Karadag Resmi Gazete, No. 41/99.

% Karadag Resmi Gazete, No.52/00,53/00 ve 47/01.

29



Bir yil sonra DEM tek bir 6deme araci olarak oldu, 2002 yilindan beri ise euro
kullanilmaya baslanmistir.%

KMB Kanunu ile MB gérevini yiiriitmek i¢in yetkisine sahip oldugunu belirtmekte:
“diizenli makroekonomik analizinin yapilmasi, parasal, maliye ve Karadag ekonomisinin
O0demeler dengesi analizi de dahil olmak tizere ve ekonomik politika agisindan hiikiimete
oneriler verir’. Bu hiikkmiin temelinde, veri toplama yiikiimliliigii ve 6demeler dengesi
istatistikleri tanimlanmustir. Ayrica, ayni hitkiim madde 14, yeni KMB Kanununda® yer

almaktadir.

Karadag'da ¢ift para sistemi islemlerinin basinda, 6demeler dengesine iliskin ikilemler

ve sorular ortaya ¢ikti, bunlardan:

* [MF’a gore Odemeler Dengesi El Kitabn ile tavsiye edilen istatistik, kendi para
birimi olan iilkeler i¢in uygun oldugunu g6z 6niinde bulundurarak kendi para birimi

olmayan tilkelere tamamen uygulanabilir mi,

= (Odemeler dengesini nasil yapmak - Sirbistan ile ortak bilangonun bir parcasi olup
olmadig1 (O yillarda IMF bunu yapmaya g¢alistyordu, ¢iinkii Karadag 2006 yilmin
Mayis ayina kadar Sirbistan ile birlikte idi),

» (Odemeler dengesi istatistiklerinin hazirlanmas: sirasinda hangi para birimi

kullanmak,

= Dolarizasyona sahip olan Karadag icin temel ekonomik kavramlarinin
tanimlanmasi ile ilgili ikilemler, 6rnegin, yabanct doviz terimidir. Yabanci para
altinda, yabanci para cinsinden yurt disinda tiim kisa vadeli (ii¢ aya kadar) alacaklar
ima edilmektedir. Ayrica, yabanci para edinme ana kaynagi olarak mal ve hizmet

ithracatlar1 kaydedildi, yardimci kaynak olarak ise yabanci sermaye girisi ve

%2 Karadag'daki eurizasyon hakkinda daha fazla bilgi i¢in bir ¢alisma stiidyosuna bakin: Fabris N. ve digeri,
"Dolarizasyona dayali olan iilkelerde ekonomik politika - Karadag olgusu", Karadag Merkez Bankasi,
caligma stiidyosu No 1, 2004.

9 Karadag Resmi Gazete, No 44/10 i 46/10.
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krediler.** Karadag'da yabanci para olarak euro ya da DEM kullamilip
kullanilmadigi, genel tanmimlardan kaynaklanan ikilemdir. Mal ve hizmet
ihracatlarinda sonuglanan ve Karadag sakinlerine ait euro, yerli ya da yabanci para

mudir?

= Karadag doviz rezervlerine iliskin ikilem: Karadag durumunda, briit doviz
rezervleri ve aylik ihracat degeri iliskisi ne kadar 6nemli? Yurt disina yonelik
odemelerde likidite i¢in teminat olarak rezerv varliklarin rolii ve bunun yani sira,
euro ile nakit akimlari (tahsilat ve 6deme) %90'in iizerinde yapilan bir iilkede doviz

rezervlerinin para birimi ve vade yapisi ne kadar 6nemli?

= Cari islemler agig1 ve para birimi olarak euro ile tamamen agik ekonomide ticaret

ac1g1 gibi bazi makroekonomik parametrelerin 6nemi konusunda ikilem.

Bunlara ek olarak, oncelikle teorik ikilemler, o yillarda istatistiklerin derlenmesinde bir
dizi sorun vardi. Sirbistan ve Karadag Devlet Birligi zamaninda, Karadag'dan Sirbistan'a
ve sonra Kosova'ya mallarin yeniden ihrag¢ edildigini ifade edilmistir (Karadag'a mallarin
ithalat1 glimriik beyannameleri dahil edildi de, ancak bu hedeflere ihracat degil). Sirbistan
Cumhuriyeti ve Kosova ile ddeme islemlerine iligkin talimat ile Karadag'daki tiizel
kisilerin yeniden ihra¢ edilmis mallar1 nakitte tahsil etme olanaklar1 saglanmaktadir. Sonra,
ihracat¢ilar bu nakit, doviz nakit 6deme seklinde (doviz alim kaynagini belirtmek
zorundaydilar), KMB’daki kendi hesaplarina 6demislerdir. Ayrica, hizmet, O6zellikle
tasimacilik®™ ve turizm alanlarinda, gri ekonominin yiiksek pay1 biiylik bir sorundur. Buna
ek olarak, sermaye-finans hesabina iligkin veriler kit ve ¢ok kalitesizdir. 2001 yilina dek,
hem yeterli bilgi eksikligi nedeniyle hem de diger nedenlerle, 6demeler dengesi yapisi

IMF'nin 6ngordiigii uluslararasi standartlara uygun olmamustir.%

% R. LUKIC, »Bankarsko Racunovodstvo”, Beogradsko Izdavacko drustvo Ekonomski Fakultet, Belgrad,
2004, s. 37.

% O zamanda, tasimacilik yapan sirketlere ait gayri resmi bilgiler, tasima araglarimin neredeyse %50 gri
ekonomide kullanildigini isaret etmislerdir.

% O zaman ve ondan 6nceki zaman, tiim bu giiglii siyasi olaylar (Yugoslavya Federal Cumhuriyeti'nin
pargalanmasi, Kosova olaylari, Sirbistan tarafindan dis ticaretin ablukasi vb.), istatistik sisteminin durumunu
etkilemisgtir.
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Karadag'in 6demeler dengesi istatistiklerinin baslica kaynaklar1 asagida siralanmistir:

1) Devlet kurumlarinin raporlar1 (Karadag Istatistik Kurumu - Monstat, Karadag
Giimriik Idareleri ve gerektiginde diger devlet organlari),

2) KMB raporlar1 (Yabanc iilkelerle ger¢eklesen 6demeler, parasal istatistikler ve
doviz rezervleri) ve

3) KMB tarafindan yiiriitiilen istatistiksel ¢alismalar ve tahminler.
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ikinci bolitm
BAGIMSIZLIK SONRASI KARADAG EKONOMIiSININ DURUMU
VE DIS POLITIiKA ONCELIKLERI

2.1. BAGIMSILIK SONRASI KARADAG EKONOMISINE GENEL BAKIS

Gegtigimiz 15 yil boyunca Karadag'in dis ticareti negatif rakamla sonuglanmustir.
Yugoslavya Sosyalist Federal Cumhuriyeti'nin (YSFC) yikilisi, komsu iilkelerde yasanan
savag ve bat1 iilkeler tarafindan uygulanan Yugoslavya Federal Cumhuriyetine (Sirbistan
ve Karadag-YFC) yonelik yaptirimlar bunun sebeplerinden sadece birkagi. Biitiin bunlar,
genel ekonomik faaliyetlerin azalmasina, ihracatin azalisina, yiiksek ithalat artist ve dig
ticaret agigimin artmasina neden olmustur. Uluslararast pazarda, iiriin ve hizmetlerin
rekabet giiciiniin azalmasi ve beklenmedik yapisal ve ekonomik degisiklikler olmustur.”’

1 Agustos 1998 tarihinde Karadag dis ticaret alaninda gorevlerini devralmistir.
Karadag, siirdiiriilebilir ekonomik faaliyetlerin temelini olusturacak acik ve rekabetci
piyasa sistemini insa etmeye karar vermistir.”®

2006 yilinda iilke bagimsizligin1 kazandiktan sonra Karadag ekonomisinin durumu
kabaca sOyle agiklanabilir: yagsam standartlarinin sert diisiisli, artan issiz sayisi, az sayida
caligsanin sefil maaglari, biiyiiyen kronik nakit sikintis1 ¢eken ekonomi ve artan kamu borcu
nedeniyle kotii perspektif ve yabanci yatirim eksikligi.

2006 yil1 sonunda 780 milyon avro ile Karadag'in kamu borcu iki katina ¢ikmis, simdi
ise daha fazla biiyiime egilimi ile bir buguk milyar euro civarinda seyretmektedir. Burada
devlet garantileri baz1 6zel sanayi sirketleri ile en fazla katkiy1 saglamistir,

2005 yilinda, Niksic demir fabrikasinin kredileri adina 33 milyon avro 6dendi. Ciinkii
bilindigi gibi bu tutar yatirnmci tarafindan 6denmemis bir tutardi. Bu sadece bir
baslangigtir, ciinkii 130 milyonun {izerinde avro degerinde Podgoritsa Aliiminyum
Fabrikasi (PAF) i¢in garanti var, ancak tutarin bir kismi, daha dogrusu 23,5 milyon avro
degerindeki kism1 Deutsche bankaya ddenmistir, kalan miktar i¢in ise Macar OTP ve Rus

VTB bankalar1 siraya girmislerdir. Gayri safi yurti¢i hasila (GSYIH) 2010 yili sonunda

"Karadag Cumhuriyeti Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi, ,,informaciona
osnova za o malih i srednjim preduzecima u Crnoj Gori’’, Podgoritsa, 2005, s.13.

% Gordana Purovi¢, Predrag Boskovi¢, Stankovi¢ Jasmina, ,,Alternativni razvojni koncepti privrede Crne
Gore”, Iktisat Fakiiltesi, Podgoritsa, 2002, s.56.
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ulusal istatistik resmi verilerine gore 3,1 milyar avro degerindeydi. GSYIH daha yiiksek
olsaydi bu borglar o kadar biiyiik sorun olmazdi. Bir ekonominin miktar ve kaliteyi tatmin
eden bir liriinii sunma yetenegi varsa, sorun o sekilde de kolay olur. Ancak, o zamandan bu
yana hig¢bir sey olmadi.

Karadag'in en bliyiik ihracat¢isi olan Aliminyum fabrikasi 300 milyon dolarin {izerinde
borcuyla sorunlar i¢indedir ve ayn1 zamanda aliiminyum hammadde olarak sézde kiilge
seklinde teslim edilmektedir. Bunun yani sira, Karadag ekonomisi kronik para
eksikliginden muzdariptir ve o ylizden 2005 y1li sonunda Karadag'da yaklasik 380 milyon
avro degerinde, toplam borglariyla, 15000'den fazla sirketin hesabi bloke edildi. Ancak,
likit olmayan bircok sirketlerin bor¢lar1 verilmemis, bu nedenle hesaplar1 heniiz bloke
edilmemistir.

Cokiisten once, kisi basina yabanci yatirimlarin seviyesinde diinya siralamasinda iist
diizeyinde iken, Karadag ekonomisi s6zde yatirim patlamasi olan bir donem gecirmistir.
Bu olay, bagimsizlig1 kazandiktan sonra 2006 yilindan 2008 sonbaharina kadar siirmiistiir.
Diinya ekonomik krizi Karadag ekonomisinin yapisal sorunlarini ortaya koymus ve 0
zamandan itibaren Karadag'da yabanci yatirim kurakligi ¢ekilmeye baglanmaistir.

Ekonomik ve finansal kriz aniden ortaya cikti ve dogasi geregi hizli bir sekilde
yayilarak kiiresel hale geldi. Kriz ile miicadele bireyler, isletmeler ve iilkelerin ayrilmaz bir
parcast olmustur.*®

Kriz bize, siirdiiriilebilir ¢oziimleri olusturmak igin siiregleri anlamamizi saglayacaktir.
Kiiresel piyasadaki kademeli degisiklikler her zamanki gibi yeni kurallar, yeni ekonomik
diizen ve yeni piyasalarla sona erecektir.'”

Ik énce, Karadag ekonomisinin DYY’a bagimli oldugu unutulmamali, bu yatirimlar
olmadan pratik olarak makroekonomik istikrari korumanin miimkiin olmadig: bilinmelidir.
Bir yandan, bolgedeki diger iilkelerin aksine Karadag ekonomisinin ¢ok daha yiiksek bir
biiyiimesi vardi. Bunun sebebi kiiciik dlgekli bir ekonomi olmasidir. Ote yandan, Kriz
doneminde ekonomi yabanci sermaye girisine daha ¢ok duyarli, hatta uzun siirecek olan
krizden ¢iktiginda, ekonomi borglanma tehlikeli bir tuzak 6niinde durumundadir.

Tabii ki, 2006 , 2007 ve 2008 yillarinin hatirlatiimas1 gerekiyor, ¢linkii Karadag
tarihinde en yiiksek biiylime oran1 bu donemlerdeydi. Ekonomik kriz meydana geldiginde,

% Stiblar Franjo, ,,Ekonomske doktrine za vrijeme krize u svijetu i u crnoj Gori’’, iktisat Fakiiltesi,
Podgoritsa, 2010, s.8.
190 Stiblar Franjo, a.g.e., s.9.
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gelisimsel bir gecikme bagladi ama Karadag tartisilmaz bir potansiyele sahip oldugundan
ekonomik a¢idan daha gelismis olabilir. Bu sekilde, 6zellikle AB'ye yaklasim ¢ok dnemli.
Agikgasi, ekonomik agidan daha yiliksek bir yasam standardi saglamak i¢in gerekli olan
tim standartlar karsilanmalidir. Karadag'da turizm, tarim, aga¢ isleme alanlarinda
kaynaklar bulunmaktadir. Bu nedenle, daha dinamik bir biiylimeyi saglamak igin
sistematik bir ortam uyaric1 ile yabanci yatirimlar gekilebilir.

Kendi ekonomik ortami yaratmak i¢in devlet bagimsizlik referandumu ile ytikiimliiliik
ve sorumluluk hakki kazandi. Bagimsizlik sonrasindaki donemde muazzam biiyiime
agirlikhi olarak satis kaynaklarina dayaliydi. Ancak sonunda borglanma asamasina girildi.
Simdilik, birkag sene harcamak i¢in bor¢ almak durumundadir. Bu, kesinlikle
stirdiiriilemeyen ve degistirilmesi gereken bir sistemdir.

Bagimsizlik, Karadag ekonomisinin gelisimini getirdi hatta ekonominin iyilesmesi tiim
planlanan projeksiyonlar1 asti. Bagimsizlik sonrast donem, iki dénemden olusuyor:
referandum sonrasi ve ekonomiyi farkli sekilde etkileyen kiiresel ekonomik kriz dénemi.
Referandum sonrast ve kriz oncesi donem Karadag ekonomisinin ekonomik patlama
donemi olarak adlandirilabilir. Bu donem iilkenin AB iiyeligine katilim taahhiidiinii
dogruladi. Bunun disinda Karadag ekonomisinin rekabet giiclinlin artirilmasi, elverisli
ekonomik ortamin yaratilmasi, reformlar ve Ozellestirmenin devami, uluslararasi
uygulamalar dogrultusunda sistematik yasalarin kabulii, is engellerin kaldirilmasi1 vb.
gelismeler Karadag i faaliyetlerinin gelismesi i¢in yatirimcilarin cazip bir lilke olarak
olumlu degerlendirmesiyle birlikte agikga tanimlanmistir. Boylece Avro-Atlantik
perspektifi ile giivenli bir iilke haline getirilmistir. Bu tiir olumlu gelismelere reaksiyon
olarak DYY’da yiiksek artis goriilmektedir. GSYIH'nin % 40"1nin iizerinde bir yabanci
sermaye girisi vardir. Bu nedenle onemli 6l¢giide i¢ talep ve ekonomi biiylimesi tesvik
edilmistir. Bagimsizlik yillarinda, yaklasik olarak kisi basina 5 bin avro GSYIH ve reel
GSYIH biiyiimesi, bagimsizlik oncesi yillarda Karadagh karakterize eden ekonomik
durgunlugu donemi ile giiglii bir tezat olugsmaktadir. Bu iktisadi ortamda, bankalar kredi
miktarinin artirilmasi ile ekonomik faaliyetlerini desteklemistir. Ik kez énemli bir biitge
fazlas1 gerceklestirilmistir. Bu sekilde Karadag, en hizli biiyliyen petrol {iireticisi olmayan
ekonomilerden biri haline gelmistir.

Karadag, yatirimcilarin giivenini kazandi ve AB’ye tam iiye olmak icin devlet yine

dogru yolda inancimi gosterdi. Ozellikle devletin  kurma siirecinin  basarili
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sonuglandirilmasina iliskin olumlu politik faktdrlerin ardindan degisiklikler geldi. Onemli
yapisal reformlarin uygulanmasi ve iddial1 bir 6zellestirme giindemine geldiginde Karadag
bagimsizlik 6ncesi donemde gerekli ekonomik temellerinin kurma yararlart sagladi. DYY
ve kredi enjeksiyonu ile baslatilan ekonomik patlama, Karadag ekonomisinin likidite
tyilestirmesine katkida bulunmustu. Avrupa'daki higbir lilke Karadag kadar kisi basina
yabanci yatirimlarin ¢ekmesinde basarili olmadi. Referandum sonrasi donemdeki yabanci
yatirimlar 2005 yilindakinden 3-4 kat daha biiyiik, 2001 yilina kiyasla ise 200 katin
tizerinde idi. Referandum sonrasi g¢alisanlarin sayisi da artmistir. Referandumdan once
dortte biri olan issizlik oran1 diismeye baslamis, bagimsizliktan sonra ise %10'a diismiistiir.
Ortalama maaglar biiylik dl¢lide artmistir. AB yolunda siyasi olgunluk gosteren Karadag
cekici bir turizm merkezi haline gelmistir. Makroekonomik istikrar politikasi, DYY’in
biliylik girisi ve diisiik vergi oranlart politikalar1 ile Karadag Avrupa'nin en rekabetci
iilkelerinden olmustur. Referandum sonrasinda yiiriitiilen ekonomik politika, kii¢iik ve orta
Olcekli isletmelerin baslangici, is engellerin ortadan kaldirilmasi, girisimciligin gelismesi
icin 1yi bir kurumsallik ve vergi ortami yaratilmasina katkida bulunmustur.
Bagimsizligindan sonra baslayan kriz, Karadag ekonomisinin gelisimini yavaslatmistir.
Son yillarda, ekonomi kriz kosullarinda calisirken, ekonomi bélge iilkelerinden para
istikrar1  farkli oldugunu hatirlatarak, bagimsizligin kazanmasiyla baglatan Onemli
ekonomik patlamasi bir egilim bozukluklarina neden olmustur. Karadag kiiclik ve acik bir
ekonomi, ayrica, kriz donemlerinde bir avantaj ve ayn1 zamanda bir sorun olabilir, ¢linki
kiigiik oldugu i¢in daha cok dis etkilere maruz kalmaktadir. Kiiresel ekonomik kriz,
Karadag'da olumsuz ekonomik kosullara yol agar. Ekonomik birimlerin agirlasmis
likiditesine, istihdamin azalmasi ve kazanglarda diisiise neden olan DYY’da bir disiis
ortaya cikiyor. Tiim sosyal kuruluslar, isletmeler, bankalar, yatirimcilar, vatandaslar
sorunlarmin devlet tarafindan ¢oziilmesini beklemektedir. Bu kriz o kadar yikici ki,
yasandig1 sorunlara ve bu sorunlardan en az olumsuz sonuglarla nasil ¢ikilacagina dair en
gelismis ilkeler bile cevap veremezler. Yatirnmlarin disiisti, biitgenin doldurulmasi
boliimiinii ve devletin genel ekonomik ve sosyal durumunu siddetlendirir. Burada, 6zellikle
greenfield ya‘urlmlalrllo1 s6z konusu olunca, yatirnmlar icin potansiyel ortaklarin

kredibilitesi ile uygun kosullarin yaratilmasina 6nem verilmelidir.

% Birinci boliimde belirtildigi gibi, yesil alan yatirimlari; bos alan yatirimlari; yatirrmeinn kendi iilkesi

disinda bir iilkede yeni bir tesis kurma bigiminde fiziki sermaye stoguna yaptigi katki, diger bir deyisle sabit
sermaye yatirimi bi¢gimindeki bir dogrudan yabanci sermaye yatirimi tiirii.
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Ulusal ve bolgesel pazarlardaki kiiresellesme siireci modern uluslararasi ekonomik
ortami karakterize etmektedir. Bugiin tiim iilkeler, cagdas bilimsel ve teknolojik devrimi
ile meydana gelen kiiresellesme siirecinde en iyi pozisyonu almalari i¢in bir savas

ortasinda bulunmus durumdadir.*®

Zor bir kiiresel ekonomik ortamda Karadag i¢in, gercek
anlamda, kendi ekonomik durumunu algilamak ve diger diinyadaki {ilkelerin

pozisyonlaria gore kendi rekabetci konumunu gerceklestirmek ¢ok onemlidir.***

Tablo 3. 2007-2014 Déneminde Giineydogu Avrupa’nin Ulkeleri igin Kiiresel Rekabet
Edebilirlik Endeksi (GCI) Hareketleri

Ulke 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Cek C. 4.58 4.62 4.67 457 | 452 | 451 | 4.43 4.53
Macaristan 4.35 4.22 4.22 433 | 436 | 430 | 425 | 4.28
Polonya 4.28 4.28 433 | 451 | 446 | 4.46 | 4.46 4.48
Slovakya 4.45 4.40 431 | 425 | 419 | 414 | 410 | 415
Slovenya 4.48 4.50 455 | 442 | 430 | 434 | 425 | 4.22
Hirvatistan 4.20 4.22 403 | 404 | 408 | 404 | 413 4.13
Estonya 4.74 4.67 456 | 461 | 462 | 464 | 465 | 471
Letonya 441 4.26 406 | 414 | 424 | 435 | 440 | 450
Litvanya 4.49 4.45 430 | 438 | 441 | 441 | 441 451
Bulgaristan 3.93 4.03 4.02 416 | 416 | 4.27 | 431 4.37
Romanya 3.97 4.10 411 | 4.08 | 4.08 | 4.07 | 4.13 4.30
Arnavutluk 3.48 3.55 3.72 394 | 406 | 3.91 | 3.85 3.84
Bosna Hersek 3.55 3.56 3.53 3.70 | 3.83 | 3.93 | 4.02 -
Sirbistan 3.78 3.90 3.77 384 | 3.88 | 3.87 | 3.77 3.90
Makedonya 3.73 3.87 395 | 402 | 405 | 4.04 | 414 | 4.26
Karadag 3.91 411 416 | 436 | 427 | 414 | 420 | 4.23

Kaynak: World Economic Forum, Global Competitiveness Report™ (2014)

Tablo 3’de 2007-2014 doneminde Kiiresel Rekabet Edebilirlik Endeksi hesaplamalarina
gore Glineydogu Avrupa’nin llkelerinin listesi gosterilmektedir. Tablo’da goriildiigii gibi
Karadag, 2008 yilinda finansal krizin ilk dalgasinin arifesinde rekabet edebilirlik puan1 7
iizerinden 4.11 puanla 65. sirada yer aldi. 2010°da Karadag 4.36 puanla 13 basamak
yiikselerek 49. sirada yer aldigr goriilmektedir. 2010 yilindaki puanlara gore, bazi
Giineydogu Avrupa'nin iilkelerine bakildiginda Karadag 49. sirayla Bosna Hersek (102.

102" Rosi¢, 1., & Puri¢, D., Nacionalna ekonomija. Kosovska Mitrovica: Ekonomski fakultet Pristina —

Kosovska Mitrovica, 2008.

103 Bajec 1., & Joksimovié, Lj., ,,Savremeni provredni sistemi’’, Iktisat fakiiltesi, Beograd , 2004.

104 Lazi¢, B., & Markov, J., Metodologija istrazivanja konkurentnosti koju primenjuje svetski ekonomski
forum. Poslovna ekonomija, 5 (1), 2011, s.216.

195 http://www3.weforum.org/docs/WEF_GlobalCompetitivenessReport_2013-14.pdf , (Erisim: 27.05.2016).
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sira), Romanya (77. sira), Bulgaristan (74. sira) ve Makedonya'yr (79. sira) geride

birakarak bolgesel lider olmustur.
2.1.1. 2006-2014 DONEMINDE KARADAG’IN GSYIH’SI

Bir ekonomide toplam yurt i¢i talep veya diger bir ifade ile toplam kaynaklar, 6zel
kesim ve kamu tiiketimi ile yatirimlarin toplamindan olugmaktadir. Bu tutara mal ve
hizmet ihracat1 ile mal ve hizmet ithalat arasindaki fark eklendiginde, GSYIH tutar1 elde
edilmektedir. GSYiH’ya net faktdr gelirleri ve net dis alem cari transferleri ilave
edildiginde gayri safi milli harcanabilir gelir bulunmus olur.'%

On tahminlere gore, 2005 yilinda GSY IH'nin biiyiimesi %6,5 olarak gerceklesmistir. Bu
cok yiiksek bir biiyiime, ancak, ge¢is ekonomilerinin grubunda ortalama biiylime orani
%6,2 gerseklestigi unutulmamalidir.’®” 2006 yilinda GSYIH biiyiimesi %8,6 olarak
gerceklesmistir. Gergeklesmis son derece yliksek biiyiime orani gostergesi, ayn1 zamanda
katma deger vergisinden (KDV) elde edilen gelirlerin tahsilatinin oldukga yiiksek biiylime
oranidir, ¢linkii bu vergilendirme bicimi ekonomik faaliyet hareketleri ile yiiksek
korelasyona sahiptir. KDV'den elde edilen gelirler nominal olarak %41 artmistir. Bu
gelirlerdeki biiyiimenin bir kismi kesinlikle GSYIH'min ¢ok yiiksek biiyiimesinin bir
gostergesi ve ayni zamanda tahsilatin iyilestirilmesinin bir sonucudur. Ayrica, beklenenden
daha cok yiiksek GSYIH biiyiimesi biitce acig1 yerine biitce fazlasina sebep olmustur.

GSYIH biiyiimesi artan talep ile olusur. Bir dizi faktorler bu dinamik biiyiimeye katkida
bulunmustur. Altyapinin yeniden yapilanmasi ve ¢ok sayida otelin insasi, insaat sektoriiniin
cok yiiksek biiylime orani ile sonuglanmistir. Turizm sektoriindeki yliksek biiylime orant,
bircok diger dallarin, oncelikle ulasim, ticaret ve tarim-gida sektoriiniin gelisimini
etkilemistir. Yiiksek DY girisi, isletmelerin modernizasyonu ve modernizasyona yonelik
yatirimlar nedeniyle ek talebin olusturulmasi ile sonuglanmigtir. Son derece dinamik
bankacilik sisteminin gelisimi ve yabancit sermayenin yiiksek girisi genel olarak
ekonominin gelismesine ek ivme kazandirmistir. GSYIH'!n icinde yabanci sermaye
girisinin pay1 ¢ok yiiksek ve GSYIH'nin %37'si olarak gerceklesmistir. Agirlikli olarak

hizmet alaminda GSYIH'nin yaratilmasma dikkate alarak, potansiyel ekonomik ya da

106 Cengiz BAHCEKAPILL a.g.e, Istanbul, 2015, 5.33.
7 Bu veri 17 gegis ekonomilerine aittir. Baltik Cumhuriyetleri hari¢ eski Sovyet Cumhuriyetleri harig
tutulmustur.
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iiretim faaliyetlerini etkileyecek kosullarin olusturulmasiyla birlikte GSYIH'nin artist i¢in
onemli bir alanin bulunmas: sonucuna varilabilir. Oniimiizdeki donemlerde GSYIH'nin
yiiksek biiylimesini siirdiiriilebilmek i¢in verimlilik artisinin saglanmasi, DYY’1 ¢ekmek
icin Karadag'in cekicilik artigin1 etkileyen Onlemlerin uygulanmasi, egitim sisteminin
reformu ve ekonominin ihtiyaclarina kendi adaptasyon, deregiilasyonu vurgulayarak sanayi
ve enerji sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi ve idari reformlarin uygulanmasi biiyiik

Oonem tasimaktadir.

Tablo 4. 2006-2014 Dénemi I¢in Karadag’da GSYIH

YIH .
YIL (Car(i; IS:iyatIarIa %SiiY{H’“‘_“ Reel Kisi Basina GSYiH (Avro)
Mil. Avro) yimesi (%)
2006 2.149,0 8.6 3.443
2007 2.680.5 10.7 4,282
2008 3.085.6 6.9 4,908
2009 2.981 5.7 4,720
2010 3.125 2.5 5.045
2011 3.265 3.2 5.265
2012 3.181 -2.7 5.126
2013 3.362 3.5 5.412
2014 3.458 1.8 4561

Kaynak: Maliye Bakanligi ve KMB verilerinden hesaplanmistir. (31.12.2014)

Maliye Bakanligi'nin &n verilerine goére 2007 yili igin GSYIH'nin biiyiimesi %10,7
olarak gergeklesmistir. Bu GSYIH biiyiimesi en fazla hizmet sektdriinde, dzellikle turizm,
ticaret ve finansal aracilik alanlarindaki biiyiime ile belirlenmistir. Tablo 4’de goriildigi
gibi, 2007°de Karadag en yiiksek GSYIH’nin biiyiime oranimna sahiptir. 2007 yil1 boyunca
olumlu egilim insaat sektoriinde devam edildi, ama 2006 yilinda kaydedilen yogunluk ile
degil idi.

Maliye Bakanlig1 verilerine gore, 2008 yilinda reel GSYIH'nin bilyiimesi %6,9 olarak
gerceklesmistir. Bu biiylime, turizm sektoriinde, insaat, ormancilik ve diger alanlarda
gerceklesen biiyiime ile belirlendi. Tablo 4’de gosterildigi gibi, 6nceki yila kiyasla dnemli
bir azalis yasandi, ancak azalisa ragmen 2008 yili boyunca, istihdam edilen kisilerin
sayisinin artisi, maaslarda bir artis, issiz sayisinda da azalis kaydedildi. IMF tahminlerine
gore 2008 yilinda Karadag eski Yugoslavya iilkelerine kiyasla en yiiksek biiylime oranin
kaydetti.
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Yillardir siiren GSYIH'in hizli biiyiimesinden sonra 2009 yili GSYIH'in diismesiyle
sona ermistir. 2009 yilinda Maliye Bakanlig1 verilerine gére GSYIH %5,3 diismiis, ama
IMF'ma gore ise diisiis %7 idi. GSYIH'nin diisiisii, toplam sanayi iiretiminin ve hem i¢ hem
de dis talebin dramatik diismesinin, 6zellikle de madencilik ve imalat sanayinin diisiisiiniin
bir sonucudur. Sanayideki negatif egilimler ile birlikte, ticarette, insaatta, ormancilik ve
diger faaliyetlerde ve neredeyse biitiin trafigin kisimlarinda da olumsuz egilimler
kaydedildi. 2009 yilinin son aylarinda isgiicii piyasasinda olumsuz egilimler goriilmesine
ragmen, Ozellikle imalat sektoriinde, madencilik ve tasocak¢iligi endiistrilerinde ¢alisan
sayis1 artirllmis ve issiz sayist azaltilmistir. Onceki yillarm igindeki enflasyon ile
karsilastirildiginda, diisiik bir enflasyon orani bu dénemin 6zelliklerinden biri idi.

Kiiresel finans krizin etkisiyle 2009 yili GSYIH'nin negatif oraniyla sona ermesine
ragmen, Karadag ekonomisi 2010 yilinda bir toparlanma ve GSYIH'in reel biiyiimesini
kaydetmistir. 2010 yili icin Karadag'm GSYIH reel orani birka¢ defa revize edilmistir.
IMF’e g6r6108 Karadag GSYIH nin olumsuz oranina sahip olmasi gerekiyormus. Ancak,
2011 yilmin Subat ayinda tekrar degerlendirmelerin yapilmasinin ardindan GSYIH'nin reel
biiyiimesi %2,5 olarak diizeltilmistir. 2010 yilindaki GSYIH'nin biiyiimesi agirlikli olarak
turizmin, ticaretin, ormancilik ve trafigin bazi kesimlerinin ve sanayi iiretiminin artiginin
bir sonucu idi. Isgiicii piyasas1 s6z konusu oldugunda, 2009 yilindaki olumsuz ekonomik
egilimlerinin gecikmeli etkisi calisan sayisinda bir azalis1 ve 6zellikle 2010 yilinda issiz
sayisinin - artmasini  yansitmustir. O donemde verilere gore, Karadag ekonomisi
durgunluktan ¢ikmis, fakat tamamen krizi asamamustir.

2011 yilinda da benzer yogunluk ile ekonomik biiylimeye devam edilmistir. Agirlikli
olarak 2011 yilinda GSYIH biiyiimesi, madencilik ve tas ocak¢ilifi sektdriinde, imalat
sanayide, ormancilikta, ticaret ve turizmdeki biiyiimenin bir sonucu idi. GSYIH reel
oraninin biiylimesiyle birlikte enflasyon da biiyiimiis, bu nedenle 2011 yilinin Aralik
ayinda yillik ortalama orani %2,8 idi, ancak GSYIH’nin reel oram revize edilmesinin
ardindan %3,2 ve ortalama enflasyon %3,1 olarak gerceklesmistir.

2010 yilinda Karadag'in ekonomik iyilesmesinin ve %2,5 GSYIH'nin reel biiyiimesinin
ardindan, 2011 yilinda %3,2 GSYIH biiyiimesi beklenenden daha yiiksekti. 2012 yilinn ilk
ceyregindeki kotii hava sartlari ile yasanan dogal afetleri birlikte komsu iilkelerin ¢ogunda

olumsuz ekonomik geligsmeler, 2012°’de Karadag ekonomisinin genel diizeyini belirleyen

198 ‘World Economic Outlook, Ekim 2010 (Erisim: 27.05.2016)
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gostergelerin yavaslamasini etkilemistir. 2012 yilinda GSYIH nin yillik biiyiimesi azalarak
%-2,7 idi. Monstat'®® tarafindan yaymlanan ii¢ aylik GSYiH'nin egilimleri ile ilgili 6n
verilere gore negatif oranlar birinci, tgiincii ve dordiincii ¢eyrekte kaydedildi. Miitevazi
biiyiime sadece 2012 yilinin tiglincii ceyreginde kaydedildi.

Ik gelen bilgilere gore 2013 yilinda GSYIH biiyiimesi %3,5 olarak gerceklesti ve 2012
yilindaki bir disiisiin ardindan cesaret vericidir. Boylece, 2013 yilinda Karadag
ekonomisinin durumu kullanilan gostergelere gore bir onceki yila kiyasla 6nemli 6lgiide
daha iyiydi. Ticaret, enerji sektorii, turizm, ingaat, ormancilik ve trafik boliimiiniin ¢ogunda
olumlu egilimler kaydedildi. 2013 yilinda Karadag'da ekonomik egilimler uluslararasi
ortamdaki durumun miitevazi bir iyilesmesinin etkisi altinda idi. Ekonomilerin ¢ogunda
ekonomik faaliyetlerin farkli egilimlerine ragmen turizm degisen pazar kosullarinda 6zel
esneklik gosteren bir sektor idi. 2013 yili boyunca Karadag'h %3,6 daha fazla turist ziyaret
etmistir. Yabanci turist sayist %4,8 daha fazla idi. Ancak, turizm sektoriiniin Karadag
ekonomisindeki yeri tiglincii boliimde daha fazla incelenecektir.

Monstat verilerine gore, ¢eyreklere bakildiginda 2014 yilinda GSYIH biiyiimesi birinci
ceyrekte %1,5, ikinci geyrekte %0,3, ligiincii ¢eyrekte %1,4 ve dordiincii ¢eyrekte %2,6,
yillik biiyiime ise %1,8 olarak gergeklesmistir. Mevcut gostergelere gore 2014 yilinda
Karadag'in ekonomik durumu ¢esitli nedenlerden dolay1 bir 6nceki yila kiyasla daha zayif
idi. Avro Bolgesi ekonomisinin yavas toparlanmasi, Ukrayna ile ilgili siyasi istikrarsizlik,
Rusya'ya kars1 kriz ve yaptirimlar Karadag'da genel ekonomik egilimlerini daha da
etkilemistir.

Tablo 5°de, 2006-2014 déneminde, Karadag’in satinalma giicii paritesine gore kisi
basina diisen GSYIH’sinin siirekli artigi goriilmektedir. 2006 yilindan 2014’¢ kadar
satinalma giicli paritesine gore Karadag ile diger iilke ekonomilerini karsilastiralim.
Tablo’da goriildiigii gibi, tiim tlkeler yi1ldan yila bir artig egilimi gostermektedir. 2006 ve
2007 yillarinda Karadag’da satinalma giicii paritesine gore kisi basit GSYIH Belgika,
Almanya, Fransa gibi ililke ekonomilerine gore kabaca 3 kat daha azdir. 2008'de ¢ikan
kiiresel finans krizinin etkisi nedeniyle az da olsa tiim iilkelerde bir azalis vardi, dolayisiyla
2009 yili bir istisna idi. Genel agidan bakacak olursak, 2006-2014 doneminde Karadag,

Bosna Hersek ve Sirbistan gibi komsu iilkelere gore daha iyi bir performans gostermistir.

192012 yilinin doérdiincii ¢eyregi i¢in yapildigi agiklamada, Monstat ilk ii¢ ¢eyrek i¢in nominal oranlarini ve
bunun yani sira tgiincii ¢eyrek i¢in daha once yapildigi agiklamaya gore birinci ve tiglincii ¢eyrek icin reel
oranlarini diizeltmistir.
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Tablo 5. Baz1 Avrupa Ulkeleri’nin Satinalma Giicii Paritesine Gore Kisi Basina Diisen

GSYIH’si (ABD Dolari)

Ulke 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Avusturya 37626.1 39234.3 41151.6 40620.4 41892.8 44022.4 45858.2 47416.3 47682.3
Belgika 35071.4 36579.7 37847 37629.5 39257.8 41927.6 41927.6 43059.8 43434.7
Fransa 32267.1 34034.4 35141.9 34797.5 35891.3 37325.3 37473.7 39209.7 39327.8

Almanya 34690.4 36777.8 38438.8 371129 39639.5 42142.6 43600.3 4184.9 46400.7
Bulgaristan | 11440.9 13319.2 14934.8 14870.8 15084.4 15603 16097.9 16573.5 17207.6
Bosna Her. 7330.4 8025.1 8796.3 8686.6 8941.6 9422.3 9705.1 10115.6 10426.9
Hirvatistan 17009.2 18921.6 20464.5 19393.2 18982.1 20571.2 21016.1 21441.9 21635.1
Sirbistan 0889.7 10452.6 11892.9 11802.4 11813.5 12571.9 13000.1 13668.2 13594.2
Karadag 10522.6 12483.2 13920 13127.7 13439.6 14215.6 13812.7 14623.8 15054.8

Kaynak: World Development Indicators, World Bank (2016)

Sekil 2. 2006-2014 Déneminde Gegis Ekonomilerinde GSYTH Biiyiime Oranlari, (%)
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M Cek Cum. W Macaristan  mPolonya M Slovakya M Slovenya
W Hirvatistan M Bulgaristan M Romanya Arnavutluk  mBosna Hersek
M Sirbistan Makedonya Karadag

Kaynak: World Development Indicators, World Bank Group’dan elde edilmistir.**® (2016)

Sekil 2°de 2006-2014 doneminde gegis ekonomilerinde GSYIH nin biiyiime oranlart
gosterilmektedir. 2006, 2007 ve 2008 yillarinda ¢ogu ge¢is ekonomileri ve Karadag in
yiiksek bir biiylime gercgeklestirdigi goriilmektedir. Bu yillarda Karadag ekonomisinin
acikligr artmistir. Gliclii ekonomik biliylimeyi, yabanci iilkelerle dis ticaret agiginin artisi
yada bu artisin cari acigin biiylimesi (2008'de %50) iizerinde dogrudan etkisi ile dis
sektordeki az olumlu hareketler eslik etmistir. Ekonomik biiyiime dénemlerindeki serbest
sermaye akimlar ile acik ve kiiclik ekonomiler i¢in, Karadag ekonomisi gibi, 6demeler
dengesindeki yiiksek cari agik ¢ok yaygindir. Ortalama faiz oranlarindaki azalis ve

bankacilik sektériinde toplam kredilerin GSYIH'nin %90,7'sine kadar artist bu yillart

19 hitp://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/countries/ME-CZ-HU-PL-SK-SI-
EE?page=1&display=default (Erisim: 20.04.2016)
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karakterize etmektedir. Issizlik oranlarinda da bir diisiis (2008’de %10,74) vardi.*** 2009
yilinda Polonya ve Arnavutluk disinda tiim gegcis iilkeleri negatif GSYIH biiyiimesini
gerceklestirmiglerdir.

Oniimiizdeki donemde Karadag ekonomisi, mevcut kaynaklarin valorizasyonunun yani
sira alt yapi, enerji, turizm ve tarimda biiyiilk projelerin gerceklestirilmesi ile
olusturulmalidir. Degeri ve genel ekonomik biiyiime iizerindeki 6nemi ve etkisi olan Bar-
Bolyare otobani insaat projesi en 6nemlilerden biridir. Buna ek olarak, Lustica'da Kumbor
turizm kompleksi projesinin gergeklestirilmesi, "Plavi horizonti" turizm kompleksinin
ingsaat baslangici, kii¢iik hidro elektrik santrallerinin ingaat1 vb. bir sonraki dénem igin

tahmin edilen biiylime oraninin ger¢eklesmesini etkileyecektir.

2.1.2. 2006-2014 DONEMINDE KARADAG’IN KAMU BUTCESI

Maliye bilimi bakimindan genel anlamda biitgeyi sdyle tanimlamak miimkiindiir.
lleride gerceklestirilmesi amaglanan faaliyetlerin belirlenmesi ve bunlarin gerektirdigi
harcamalarin 6ngoériilmesi yaninda bu harcamalara iligskin giderlerin hangi kaynaklardan
saglanacaginin belirlenmesini kurala baglayan bir mevzuattir. Bu konu devlet ve diger
kamu kurum ve kuruluslarda s6z konusu oldugunda devletin yiiklenmis oldugu mali,
sosyal ve ekonomik faaliyetler ile bu amaglarin gergeklestirilmesine yonelik politikalar ve
uygulamalar daha da biiyiik 6nem kazanir, dolayisiyla da bu amaglar paralelinde gercekci
bir “biitgenin” hazirlanmasi kaginilmaz olur. Bir devletin veya kurumun ekonomik, sosyal
ve mali acidan gelismesi icin biitcenin siyasi agidan da biiyiik 6nemi vardir. Biitcede ki
gelirlerin ve giderlerin 6ngoriilmesi, yonetilmesi ve uygulanmasinin ¢ok énemli oldugu ve
ilgililerin lizerinde hassasiyetle durulmasi gereken bir 6zellige sahip olmasi gerekir.112

Diger bir anlatimla, biitge, belirli bir zaman siiresini kapsayan bir finansman plan1 olup
yasal yonii ile devletin, kamu kurum ve kurulusglari ile igletmelerin gelir, gider miktarlarim
saptayan ve izlenecek olan politikalarin yasal ve/veya idari bir diizenlemesidir.

Baska bir deyisle, kamu biitgesinin ilmi tanimina bakacak olursak; “biitce, ulusal

ihtiyaclar1 karsilayan bir yonetim plani, iktisadi politikanin bir araci, hiikiimetin kamu

1 Nikola Fabris, ,,Godi$nji izvjeitaj glavnog ekonomiste za 2008. godinu”, KMB, Podgoritsa, 2009,
s.15-21.

U2 Goksel SAYDAM, »Biitcelerin Gerekliligi ve Onemi’’, Kibris Postast, y.y., Kasim 2013,
(Erisim:18.05.2016), http://www.kibrispostasi.com/print.php?col=167&art=19944
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fonlarimi nasil kullanacagina dair yasama organina ve millete sundugu mali bir rapor,
onerileri eyleme doniistiirecek yasama kararlarinin alinmasi icin bir istek, ulusal hedefleri
ve onlara iligkin verileri incelemek i¢in bir araya getirilen bir belge ve hiikiimet
programlarinin daha verimli ve etkin bir sekilde icrasin1t miimkiin kilan bir aragtir”. 13
Eurizasyona sahip olan ekonomilerde mili disiplin makroekonomik istikrar i¢in temel
bir 6n kosuldur. Bu nedenle, 2006 yilinda ekonomik reform ve ekonomik politikasi
hedefleri uyarinca maliye politikas1 alaninda elde edildigi sonuglar 6nem tasiyor ve bir
onceki yilin politikasinin devamini temsil eder. Reforme edilen vergi sisteminin tutarl bir
sekilde uygulanmasinin, daha fazla finans disiplininin, vergi yiikiimliiligiiniin daha etken
tahsilatt ve cari yil boyunca gri ekonominin azaltilmis katilminin biitge gelirlerinin
biliylimesi ve reel kaynaklari ile biitce giderlerinin daha yiiksek finansmani i¢in kosullarin
olusturulmasi, biitge fazlasinin gergeklesmesi ve uzun siiredir agig1 ortadan kaldirilmast
iizerinde vs. direk bir etkisi vard.™*

Sekil 3’e bakildiginda, incelenen donemde biitce dengesi rasyolarinda ani degisim

asamalar1 gbze carpmaktadir.

Sekil 3. Karadag’de Genel Biitce Dengesi (Mil. Avro)

MONTEMEGRO GOVERNMENT EUDGET VALUE
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Kaynak: Trading Economics, Montenegro Government Budget Value (2015)

113 Cihan Yiiksel, ,,Kamu Biitcesi’’, Mersin Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Maliye
Boliimii, Mersin, 2014, s.1. (Erisim:25.05.2016), http://www.cihanyuksel.org/mly309_ders notu.pdf

1 Nikola Fabris, ,,Godi$nji izvjeitaj glavnog ekonomiste za 2006. godinu”, KMB, Podgoritsa, 2007, 5.87.
15 http://www.tradingeconomics.com (Erisim: 29.05.2016)
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Karadag Parlamentosu, 2005 yili Kasim ay1 sonunda, 2006 yili i¢in KC Biitce
Kanununda degisiklik yapilmasina dair bir kanun kabul etmistir. Yapilmis biit¢e revizyonu
ile planlandig1 toplam biitge gelir ve giderleri 12,5 milyon euro artarak 531,5 milyon avro
olarak gergeklesmistir. Gelir yapisinda degisiklikler, maas ve milletvekilleri ve yetkililerin
diger gelirlerine iliskin Kanun uygulanmasi, siyasi partilerin finansmani Kanunu
uygulanmasi ve kiiltiir, saglik ve sosyal bakim alaninda toplum sézlesmelerin uygulanmasi
nedeniyle bu yasa kabul edilmistir.'*®

2006 yilinda toplam biitge gelirleri 582,3 milyon avro olarak gergeklesti ve revizyon
sonrasinda 2006 yili i¢in planlanan fonlara gore %9,6 daha fazla idi. Maliye Bakanligi'nin
on verilerine gore toplam biitce giderleri 579,8 milyon avro olarak gerceklesti ve
gelirlerden %0,4 veya 2,5 milyon avro daha diisiik idi. Biitge fazlasi, biitce gelirlerinin
biitge giderlerinden fazla olmasi anlamina geldiginden dolay1 2006 yilinda 2,5 milyon avro
olarak bir biitce fazlasi gergeklesmistir. Ancak, gelirlerden varliklarin satigindan elde
edilen tutar, krediler, alinan transferler ve bagislar ve giderlerden iilke i¢inde ve yurt
disinda menkul kiymetler emisyonu ve alinan kredilere dayali borcun geri 6denmesi
gereken tutar (bor¢ anapara 6demeleri) azaltilarak 01.01. - 31.12.2006 tarihinde Karadag

34,6 milyon avro olarak bir biitge fazlas1 gergeklestirmistir.*”

Tablo 6. 2006-2014 Doneminde Biitge Fazlasi/A¢i1g1’nin Hareketleri

Aciklama/Donem 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Acgig1/Fazlas1 Kamu
Sektorii (Mil. EUR) 63,2 178,2 -12,1 -169,3-151,2 -118,1 -176,9 -160,5 -46,1

GSYIH i¢indeki % pay 294 665 -04 57 -49 -37 56 -48 -14

Devlet fonlariyla birlikte
Karadag biitgesi 715 176,1 15,1 -132,1 -112,2 -189,7 -212,9 -215,8 -102,6
acigi/fazlas1 (Mil. EUR)

GSYIH’nin % pay1 333 657 05 -44 -36 -42 68 -65 -30
Kaynak: Maliye Bakanligi (31.12.2014)

2007 yilinda maliye politikasinin uygulanmasi ekonomik politikasinin hedefleri

dogrultusunda bir 6nceki yilin politikasinin devamini gostermektedir. Mali disiplinin

18 Karadag Resmi Gazete, 70/06
17 Nikola Fabris, a.g.e., 5.88-90.
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gelismesi, vergi yiikiimliiliiklerinin etkili tahsilati, artan ticari ve ekonomik faaliyetlerin bir
sonucu olarak tiim aylarda cari biitge gelirlerinin yiiksek biiytimesi ger¢eklesmistir. Bunlar,
yiiksek biitce fazlasini, biitge harcamalar1 reel kaynaklardan finanse edildigini, kamu
harcamalarinin tiim kullanicilar ve katilimeilarinin istikrarl isleyisi ve uluslararasi finansal
kurumlarina yonelik borglarin diizenli 6denmesini sag‘glamls‘ur.l18

Maliye Bakanligi'nin ilk verilerine gore, 2007 yilinda toplam biitge gelirleri 799 milyon
avro veya 2007 yili icin GSYIH'nin %35°i olarak gergeklesmistir. 2007 yil1 icin planlanan
fonlara gore %06,6 daha fazla idi. Toplam biitce giderleri ise 769,8 milyon avro veya
GSYIH'nin %33,8' olarak gerceklesti ve gelirlerden %3,6 daha diisiik idi. Gelirlerden
varliklarin satisindan elde edilen tutar, krediler, alinan transferler ve bagislar ve giderlerden
tilke iginde ve yurt disinda menkul kiymetler emisyonu ve alinan kredilere dayali borcun
geri 0denmesi gereken tutar azaltilarak 01.01. - 31.12.2007 tarihinde Karadag biitgesinde
168,4 milyon avro olarak bir fazlalik gerceklesmistir. Fazlahgin GSYIH igindeki pay:
%7,4 idi. Agik/Fazla miktarina gelir ve giderlerin arasindaki fark olarak bakacak olursak,
2007 yilinda 29,1 milyon avro olarak bir biit¢e fazlasi gergeklesmistir.ﬂg

Cari biitce gelirlerinin dinamik biiyiime egilimi Karadag'in biit¢e revizyonunu sagladi.

Bu nedenle 2008 yilinin Temmuz ayinda, Karadag Meclisi 2008 y1h120

icin Karadag Biitce
Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanunu kabul etmistir. Bu yasanin
uygulanmasini etkileyen faktorler bunlardir: mevcut biitce gelirlerinde planin iizerinde
onemli bir artis ve yapisindaki degisiklikler; kazang ve diger gelir hasaplamalari, kamu
gorevleri ve yargi islevleri diizenleyen yeni mevduatin uygulanmasi; mevcut biitce
harcamalarinda bir artig; Karadag'in sermaye biitgesinin yapisinin artis ve degisimi;
Emeklilik ve Maluliyet Fonu'nun (EMF) transferlerinin artirilmasi ve Istihdam Kanununda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun uyarinca Istihdam Ajansi'min transferlerinde bir
ar‘us.121

2008 Ocak ayindan itibaren devlet fonlarin1 da iceren toplam biitce gelirleri 1.304,1
milyon avro veya GSYIH'nin %39,1'si, toplam biitce giderleri ise 2008 yilinda 1.356,1
milyon avro veya GSYIH'nin 40,6'st olarak gerceklesmistir. Gelirlerden varliklarm

satisindan elde edilen tutar, krediler, alinan transferler ve bagislar ve giderlerden iilke

118
1

Nikola Fabris, ,,Godi$nji izvjestaj glavnog ekonomiste za 2007. godinu”, KMB, Podgoritsa, 2008, s.91.
° Nikola Fabris, a.g.e., 5.93-94-96.

120 Karadag Resmi Gazete, No 46/08.

121 Nikola Fabris, a.g.e., 2009, s.103.
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icinde ve yurt disinda menkul kiymetler emisyonu ve alinan kredilere dayali borcun geri
O0denmesi gereken tutar azaltilarak 2008 yilinda Karadag 39 milyon avro*? veya
GSYIH'nin %]1,2'si olarak bir biitce fazlas1 gergeklestirmistir.

2008 yilinda, ozellikle ulastirma, insaat, ticaret, turizm alanlarinda artan ekonomik
faaliyet sonucunda cari biitge ve kamu gelirlerinin daha 1yi tahsilat1 kaydedildi, dolayisiyla
ithalatin, calisanlarin sayisinin, maaslar ve toplam ekonomik faaliyetin artmasim
etkilemisgtir.

2009 yilinda, maliye politikast Oncelikle Karadag ekonomik sistemine de yayilan
kiiresel finasal krizin etkilerini azaltmaya odaklanmistir. Kiiresel finans ve ekonomik krizin
olumsuz etkileri kamu maliye sistemine de aktarilmistir. 2008 yilinin son g¢eyreginde ve
2009 yili boyunca kamu maliyesi Oncelikle cari kamu ve biit¢e gelirlerinin diismesinden
dolayr onemli Olgiide kotiilesmistir. Bunun sonucunda biitce acigi gerceklesmistir.
Indirgenmis talep ve gayrimenkul satis1, DYY da bir diisiis, Snemli 6lciide ihracat-ithalatin
azalmas1 ve ekonomik aktivitedeki azalis kamu gelirlerinin diisiisiinii etkilemistir. 2009
yilinda, maliye politikasinin yiiriitiilmesine iligkin krizin olumsuz etkilerine ragmen Maliye
Bakanlig1 diizenli bir sekilde biitge kullanicilar1 finanse etmeyi basarmistir. Ayni zamanda,
yurt i¢ci ve yurt disinda uluslararasi finansal kurumlara yonelik bor¢ ve faizin geri
O0demelerinden kaynaklanan yiikiimliiliikler yerine getirilmistir. 2009 yilinda hiikiimet cari
biitcedeki harcama kesintileri ve kemer sikma tedbirleri yoluyla kisitlayict maliye
politikas uygulamaktadir*?®. Hiikiimet, zorunlu sosyal sigorta prim oranlarinin ve gelir
vergisi oranlarinin azaltilmasiyla birlikte vergi reformunu yiiriitmeye devam etmis ve
bunun yani sira kiigiik ve orta 6lgekli isletmeler ve savunmasiz gruplar i¢in kullanilan
elektrik faturalarmi slibvanse etmistir. 2009 yilinin ikinci yarisinda, plana gore, kaynak
gelirlerindeki yine diisiis (oncelikle KDV ve giimriik vergileri) tespit edildikten sonra biitce
revizyonu ve ek kemer sitkma Onlemleri kabul edilmistir. Daha fazla rasyonalizasyon
(ussallastirma) tedbirleri konsolide edilmis biitce harcamalarinin azaltilmasina yol agmistir
(briit maaslart i¢in giderler, malzeme ve hizmetler i¢in giderler). Ancak, sermaye
harcamalar1 ekonomik biiylimesini Onemli Olgiide etkilemeyecek pozisyonlarda
azaltilmistir. Ekonomideki biiyiiyen sorunlar, ozellikle Ozellestirilen sirketlerde veya

Ozellestirme siirecinde bulunan sirketlerdeki isten ¢ikarilmis olanlara yonelik kidem

122 Biitge agigi/fazlast hesaplama metodolojisi, Karadag Resmi Gazete, 71/05.

123 Diger maddi harcama alanindaki kisitlamalar, kamu sektoriinde briit kazang fonunun azaltilmasi ve
istihdam etmenin sona ermesi (makam araclarin kullanimi, milli takimi1 ve is seyahatleri i¢in harcamalar vb.).
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tazminatlar i¢in harcamalarin ve sosyal koruma transferlerin artirtlmasini gerektirmektedir.
Gelirlerin tarafinda, mineral yaglar iizerinde artirilan tiiketim vergisi, yasam standardina
asirt bir yiik yapmaksizin biitce gelirlerinin artmasina katkida bulunmalidir. Revizyon
sonrasinda, biitce harcamalarmin rasyonellestirilmesi amaciyla cari tiiketim ile ilgili ek
kemer sikma tedbirleri tanitilmistir: diger kazanglarin ve maaslarin azaltilmasi, kamu
yonetiminin rasyonalizasyonu veya kamu sektoriinde briit maaslarin azalmasi ve diger
malzeme ve hizmetler icin giderlerin azalmasidir. 2009 yilinda, biitge yOnetimini
iyilestirmek ve kamu maliyesinin daha fazla sefaflik ve rasyonalizasyonu saglanmasi
amaciyla EMF ve Istihdam Biirosu'nun Devlet Hazine'nin konsolide edilmis essiz bir
hesabina entegrasyonu yapllmlstlr.124 Tablo 6’da goriildiigii gibi, 2009 yilinda Karadag
132,1 milyon avro veya GSYIH'nin %4,4'i olarak bir biitce ag11 gerceklestirmistir.

Kiiresel finans krizin etkileri biit¢e projeksiyonlarinin planlandigi gibi 6nemli dlgiide ve
dinamik bir sekilde gerceklesmemesine yol agmistir. Biitce agiginin hareketlerini olumsuz
bir sekilde yansitan ekonomik faaliyette dnemli bir diislis olmustur. 2010 yili boyunca,
hiikiimet biitce harcama kesintileri ve kemer sikma tedbirleri yoluyla 2009 yilinda baslamis
kisitlayic1 maliye politikast ile devam etmistir.'*® 2010°da biitce agigi 2009 yilindaki
GSYIH'nin %4,4'tinden GSYIH'nin %3,6'ine kadar diismiistiir.

2010 doneminde Karadag ekonomisinin karsilastigi ve 2011 yilinda 6nemli Slgiide
artmis riskler biit¢ce projeksiyonlarmin planli ve dinamik bir sekilde gergeklesmemesini
etkilemistir. Her seyden once ekonominin likidite eksikligi ile reel sektoriindeki olumsuz
egilimler maliye politikas1 yonetimini etkiledi ve belirli devlet garantilerinin aktivasyonu
ile sonuglanmistir. Buna ek olarak biiylik ekonomilerin biiylime oraninin azalis1 ve Avrupa
ortamindaki riskler 2011 yilinda maliye politikasina yansidi. Kamu maliyesinin 6nemli
konsolidasyonu, hem merkezi hem de yerel diizeyde, kamu gelirlerinin durgunlugu, bunun
yani sira kamu borg ve agiinin biiylimesi ile 2011 yili karakterize edilmistir. Krize ragmen
2011 yili boyunca, maliye politikasinin araglari ile hiikiimet, yatirimlarin ¢ekilmesi ve
kamu gorevlerinin finanse edilmesi i¢in gerekli gelir, girisimciligin gelismesi yoniinde

miimkiin olan en iyi is ortami i¢in gerekli kosullar1 yaratmaya (;ahsmlstlr.l26 2011 yilinda

124 Nikola Fabris, ,,Godi$nji izvjestaj glavnog ekonomiste za 2009. godinu”, KMB, Podgoritsa, 2010,
s.111-112.

125 Nikola Fabris, ,,Godi$nji izvjestaj glavnog ekonomiste za 2010. godinu”, KMB, Podgoritsa, 2011,
5.103.

126 Nikola Fabris, ,,Godi3nji izvjeitaj glavnog ekonomiste za 2011. godinu”, KMB, Podgoritsa, 2012, 5.97.
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Karadag 189,7 milyon avro veya GSYIH’nin %4,2’si olarak bir biitce acig
gergeklestirmistir.

Karadag Parlamentosu, 2012 Mayis ayinda, 2012 yili i¢in biitce revizyonunu
onaylamistir. Biitcenin daha iyi dolmasina katkida bulunmasi gereken yeni vergi
formlarmin tanitimi ile biitge revizyonunun ardindan bir dizi mali tedbirler de kabul edildi.
Bu mali tedbirler biitgenin hem gelir hem de gider tarafini etkiledi. Gelir tarafinda,
gelirlerin artirilmas1 igin bir dizi tedbirler (SIM kartlar, sigara i¢gme alanlari, elektrik
sayaglart ve kablolu televizyon iizerlerinden alinan vergi) kabul edildi. Bunun yani sira,
Avrupa standartlarina uyumlu parcasi olarak alkol, tiitiin ve 1sitma yagi iizerinde tiiketim
vergileri artirildi ve kahve ve gazli icegekler iizerinde Ozel tiiketim vergisi tanitildi.*?’
2012°de Karadag’da 212,9 milyon avro veya GSYIH’nin %6,8 bir biitce agii
gerceklesmistir. 2012 yil1, 6zellikle kamu maliyesinde ekonomik anlamda en zor yillardan
biridir. 2012 yilinin ilk aylarinda Karadag'da olaganiistii hava kosullar1 ve uluslararasi
finans krizin yayilmasi nedeniyle ekonomik faaliyette bir diisiis olmustur.

2013 yilinin baginda Karadag'da 2012 yilindan bu yana olumsuz egilimleri durdurmak
amaciyla acigin biiylimesi ve kamu borg biiylimesini, gelirlerin tahsilinin diisiisiinii ve mali
parametrelerin bozulma egilimini durdurmak i¢in mali ayarlamasinin bir dizi kriz tedbirleri
tanitildi. Gri ekonomiye kargi onlemler ile bir dizi mali konsolidasyon tedbirlerinin
uygulanmasi, biitce gelirlerinin daha i1yi toplanmas1 ve vergi disiplininin gelistirilmesi ile
sonugland1.’® 2013 yilinda olaganiistii giderlerin yiiksek diizeyde olmasi nedeniyle, 2012
yili sonunda GSYIH'nin %6,8'i oranindan GSYIH'nin %3,8'ine kadar agigm azalmasi bir
bagar1 gdstermektedir.

2014 Nisan ayinda, kredi, teminat ve biit¢enin planlama ve yiiriitiilmesini diizenleyecek
Biitce ve Mali Sorumluluk hakkinda Kanun kabul edilmistir. Biitge ve Mali Sorumluluk
hakkinda Kanunun kabul edilmesiyle birlikte, genel ve 6zel mali kurallarin tanimlanmasi,
orta vadeli biitce c¢ercevesinin olusturulmasi, seffaflik ve mali sorumlulugun
giiclendirilmesi yoluyla kamu maliyesinin iyilestirilmesi i¢in 6n kosullar olusturulmustur.
Kanuna gore maliye politikasinin uygulanmasinin orta vadeli stratejisinin benimsenmesi
ongoriilmektedir. 2014 yili boyunca gri ekonomiye karst miicadele i¢in Onlemlerin

uygulanmasinin, yilin bagindan bu yana iktisadi faaliyetteki toparlanmanin ve yiiksek vergi

127 Nikola Fabris, ,,Godisnji izvjeStaj glavnog ekonomiste za 2012. godinu”, KMB, Podgoritsa, 2013, .95.
128 Nikola Fabris, ,,Godi3nji izvjeitaj glavnog ekonomiste za 2013. godinu”, KMB, Podgoritsa, 2014, s.85-
88.
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oranlarinin uygulanmasinin bir sonucu olarak biitce gelirlerinin artirilmis tahsilati
olmustur.129 Biitce ag131 102,6 milyon avro veya GSYIH nin %3’ii olarak gergeklesti ve
2013 yilinin biit¢e agigindan 113,2 milyon avro daha az idi.

Tablo 7. 2006-2014 Déneminde Secilmis 11 Ulkenin Biitge A¢131 veya Fazlasinin
GSYIH’ya Oran1 (%)

Ulke 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Karadag 3,33 6,6 0,5 -4,4 -36  -4.2 -6,8 -3,8 -3,0
Sirbistan -1,7 -16 -1,7 -32 -34 -4 59 52 -63
Bosna Hersek 28 172 -22 44 25 -13 -2 22 21
Hirvatistan -32 -24 -27 58 59 -78 -53 -53 55
Cek Cum. -23 07 -21 55 -44 -27 -39 -1,3 -19
Polonya -36 -19 36 -73 -75 -49 -39 -4 -33
Slovenya -12 01 -14 59 56 -66 -41 -15 -5
Macarisan -93 51 36 -46 -45 55 -23 26 -2.3
Almanya -1,7 0,2 -02 -32 -42 -1 -01 -0,1 0,3
Fransa 23 -25 32 -72 -68 -51 -48 -4 -4
Italya -36 -15 -27 53 -42 35 -29 -2,9 -3

Kaynak: Trading Economics verilerinden yararlanilarak diizenlenmistir. (2015)

Tablo 7 verilerine bakildiginda, Karadag’da 2006’dan 2009’a kadar biitgenin pozitif
ciktigimi gormekteyiz. Kiiresel krizin etkisiyle 2009 yilinda biitce agig1 ortaya c¢ikmustir.
2009°da %-4.,4 olan biitce acig1 2010 yilinda %-3,6 diizeyine inmis ve bir sonraki yillarda
yine yiikselmeye baslamigtir. Finansal krizin etkileri yok oldugunda kamu ekonominin
toparlanma siirecine girdigi yorumu yapilabilir. Karsilastirma i¢in olusuturulan tabloda
baz1 iilkeler dikkat cekicidir. Ornegin, Bosna Hersek ekonomisinde biitce aciklari
Maastricht kriterleri agisindan uygundur. Karadag izlenen donemde Maastricht kriterlerini

5 kez ihlal etmistir.

2.1.2.1. Karadag’da Biitce Aciklarinin Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Evsey David Domar 1944 yilinda yaymladigi makalesinde kamu borg¢larin
stirdiiriilebilirligi {izerine yaptigi matematiksel modellemelerle birlikte c¢ok Onemli
ekonomik tahliller yapmaktadir. Domar analizleri neticesinde borglanmanin

stirdiiriilebilirligi ile artan ekonomik biliylime oranlar1 arasinda bir iliski oldugunu

129 Nikola Fabris, ,,Godi3nji izvjestaj glavnog ekonomiste za 2014. godinu”, KMB, Podgoritsa, 2015, s.91-
94,
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saptamaktadir. “ Ekonomik biiylimenin artan oranlarda gergeklesmesi s6z konusu ise borg
yiikiiniin artan vergi gelirleri ile finanse edilebilecegini ancak iilkelerin ulastiklar1 sabit
biliylime oranlarinda dahi kamu borglarinin hizlanarak artig géstermesinden kagilamayacagi

ispatlanmugtir”.**

Sekil 4. 2006-2014 Doneminde Karadag’da Biitge A¢ig1 veya Fazlasi/GSYH (%) ve
Biiyiime (%)

15
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Kaynak: Maliye Bakanlig1 ve KMB verilerinden hesaplanmstir. (31.12.2014)

Sekle bakildiginda Biitge A¢1851/GSYH rasyosunun Maastricht kriterlerine gore asildigi
yillarin  2009-2014 yillar oldugu gozlenmektedir. Ayni donemlere iliskin biiyiime
oranlarma baktigimizda 2009 (-5,7), 2010 (2,5), 2011 (3,2), 2012 yilinda (-2,7), 2013
yilinda (3,5) ve 2014 yilinda (1,8) olarak gergeklestigi goriilmektedir. Izlenen dénem
kosullar1 kiiresel finans krizini dikkate alarak yorumlandiginda 2009, 2010 ve 2011
yillarinda rasyolarda diisiisler olmasina karsin ekonomik gostergeler 2009 yili hari¢ olumlu

bir biiylime politikasi izlenebildigini teyit etmektedir.

2.1.2.2. Karadag’da Biitce Aciklarmn Issizlik Oranlar1 Uzerine Etkileri

Incelenen dénemde, issizlik oranlar en fazla 2006, 2013 ve 2014 yillarinda sirayla
%14,7, %14,9 ve %14,9 olarak gerceklesmektedir. Issizlik oranlar1 icin incelenen
donemde, en iyi rasyonun 2008 yili ile %10,8 olarak gerceklestigi goriillmektedir.
Asagidaki sekilde 2013 ve 2014 yillarinda issizlik oranlari agirlikli olarak diiz bir ¢izgi

halinde ayni egilimi gostemektedir.

130 sadiye Okutan, ,,2000-2014 Yillar1 Tiirkiye Ekonomisindeki Kamu Aciklari ve Makroekonomik
Etkileri’’, International Journal of Social Sciences and Education Research, y.y., 2015, (Erisim: 30.05.2016)
http://dergipark.ulakbim.gov.tr/ijsser/article/viewFile/5000161863/5000147128
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Issizlik oranlariyla biitge aciklar1 arasindaki iliskinin hareket yonleri yillar itibariyle
incelendiginde Tablo 8 karsimiza ¢ikmaktadir. Tablo 8’¢ bakildiginda incelenen donemde
toplamda 5 kez olmak tizere 1 defa birlikte artis yoniinde ortak hareket, 4 kez ise biitge

aciklart/GSYH ve issizlik oranlari arasinda ters yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Sekil 5. 2006-2014 Yillar1 Karadag’da Biitce A¢1g1 veya Fazlasi/GSYH (%) ve Issizlik
oranlar1 (%)
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Kaynak: MONSTAT verilerinden hesaplanmistir. (31.12.2014)

Tablo 8. 2010-2014 Yillar1 Karadag’da Biitge A¢1g/GSYH ve Issizlik Oranlari Iliskisi

Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 Toplam
Birlikte 0

Azalig
Birlikte

Artis X !

Ters

Yonlii X X X X 4
Hareket

Kaynak: MONSTAT VE KMB verilerinden yararlanilarak diizenlenmistir. (31.12.2014)

Konuya teorik g¢erceveden bakildiginda ise Biitge Acigi/GSYH oranindaki artis kamu
kesimi borglanma gereginin artmasina yol acacak, akabinde kamu bor¢lanmalari faiz oranlarini

artiracak ve yatirnmlar daha pahali hale geldigi icin tercih edilmeyecektir. Yatirimlarin
131

azalmasi ise issizlik oranlarinin artmasi ile sonuglanacaktir

B ge.

52



2.1.2.3. Karadag’da Biitce Aciklarimin Fiyatlar Genel Diizeyi Uzerindeki Etkileri

Fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis olarak ifade edilen enflasyon oranlarinin
Karadag’da gibi ¢ogu iilkelerde % 5 diizeyini asmamasi1 gerekmektedir.

Kamu agiklar1 ve enflasyon arasinda var olan uzun donemli iliskinin kamu agigi-
enflasyon kisir dongiisii seklinde bir iktisadi hastaliga neden olmaktadir. Hiikiimetin hem
ekonomik hem de siyasi anlamda kamu ve piyasa ekonomisini en kisa siirede istikrara
kavusturacak sekilde Onlemlerini almasi gerekmektedir. Bu noktada anti-enflasyonist
politikalarin devreye sokulmasi, mali disiplin uygulanmasi, kamu agiklarmin siirekli
denetim altinda tutacak diizenlemelerin yapilmas1 kamu acigi-enflasyon kisir dongiisiinii
nleyebilecek ¢oziim dnerileri olarak ifade edilebilir™.

Patinkin (1993)’in ¢alismasini izleyerek enflasyon ve biitce agiklar1 arasindaki iligkiyi
Brezilya ekonomisinde yillik verilerle test eden Cardoso (1998), 1983-1996 donemi
enflasyon ile biitce agiklari arasinda belirledigi negatif korelasyonun Patinkin etkisinin bir
gostergesi oldugunu ileri siirmiistiir. Bir baska ¢alismada Karras (1994) biit¢e aciklari

parasal genisleme ve enflasyon arasinda iliskinin olmadigini ileri siirmiistiir'*>,

Sekil 6. 2006-2014 Yillar1 Karadag’da Enflasyon Oranlar1 ve Biitge Acig1 veya
Fazlasi/GSYH (%)
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Kaynak: MONSTAT VE KMB verilerinden hesaplanmistir. (31.12.2014)

132 Metin BAYRAK, Osman Cenk KANCA, ,,Tiirkiye’de kamu kesimi aciklarinin nedenleri ve fiyatlar
genel diizeyi iizerindeki etkileri’’, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, say1 48, Istanbul,
2013, 5.106.

133 Metin BAYRAK, Osman Cenk KANCA, a.g.e., 5.96.
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Sekil 6’da enflasyon oraninin en yiliksek 2007 yilinda gerceklestigini gormekteyiz.
Ayn yilda en yiiksek biitgce fazlasi da gergeklesmistir. Bir yandan bu yiiksek enflasyonu
biliylik dl¢iide diinya pazarindaki fiyat dalgalanmalar1 6zellikle petrol ve gida iiriinleri
fiyatlar1 etkilemistir. Ote yandan enflasyondaki yiikselis enerji ve telekomiinikasyon
alanlarinda fiyat farkliliklarinin ortadan kaldirilmasinin yani sira toplam talepteki artistan
da etkilenmistir. Toplam talep biliylimesi yurt disindan transferlerin, gayrimenkul satisinin,
yiikksek DYY girisinin, yliksek kredi biiyiime oranlar1 ve maas artiglarinin bir sonucudur.
2007 yilinda enflasyondaki yiikselisin diinya ¢apinda bir fenomen oldugu unutulmamalidir.
Grafikte goriildiigii gibi 2007-2009 doneminde hem enflasyon hem de biitce bir azalma
egilimindedir. Incelenen dénemde hedef enflasyon rakamma (%5) %S5,1°lik enflasyon
orantyla 2012 yilinda yaklasilmig sdylenebilir. 2009-2014 yillarinda enflasyon ve biitce
aciklari/GSYH arasinda azalis ve artig yoniinde ortak bir hareket tespit edilmistir.

Bir {ilkede herhangi bir nedenle enflasyon varsa, kamu kesimi agiklarini artiracak ve
artan kamu kesimi agiklar1 ise MB kaynaklari ile karsilanirsa para arzi artacak, artan para
arzi1 ise enflasyonu artiracak ve neticede enflasyon ile kamu agi1g1 arasinda bir dongii ortaya

cikacaktir.™**

2.1.3. 2006-2014 DONEMINDE KARADAG’IN KAMU BORCU

Devlet her zaman daha fazla harcamaya gereksinim duymaktadir. Kamu harcamalari
genel olarak vergi, harg, miilk ve tesebbiis, para cezalart vb. kamu gelirleri ile
karsilanmaktadir. Ancak devletin bu olagan harcamalari disinda bazen beklenmedik sekilde
harcamalar yapmasi gerekir ki bunlarin yukarda sayilan gelirlerle karsilanmasi imkan1 s6z
konusu degildir. Bunun i¢in devlet ihtiya¢ duydugu parayr ya da kaynaklar1 bor¢lanma
yoluyla saglamaktadir. Ancak devletin biiyiik yatirimlar ve savaslar haricinde yillik biitgce
aciklarii kapatmak i¢in de bor¢landigi ¢ok goriilmektedir.

Kamu borcunun ana nedeni, devlet harcamalarmin biiylimesidir. Her seyden once,
diizenli gelirlerle finanse edilemeyen olaganiistii biiyilkk devlet harcamalarina
deginilmektedir. Cesitli sebeplerden dolay1 olaganiistii vergilerin tanitilmasi kolay degildir,
bu nedenle borglanma isleminin Onemi devreye girmektedir. Yeni kaynaklarla

kargilanamayan devlet harcamalar1 biitce a¢iginin artmasina yol agmaktadir.

3% GUNAYDIN, i., “Tiirkiye’de Kamu Kesimi Aciklar1 ve Enflasyon”, Gazi Universitesi I.I.B.F. Dergisi,
say1 10, Ankara, 2002, 5.19-29.
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Bir iilkede kamu borcunun yiikiinii 6l¢mek tizere kullanilan en 6nemli gostergelerden
birisi borglarin o iilkenin GSMH’ya yani o iilkede yaratilan gelire oranidir. Bu agidan
bakilacak olursa Kamu Borcu/GSMH orani o iilkede bir y1l i¢inde yaratilan kaynaklarin ne
kadarinin borca karsilik gelecegini gosterir.™

Devlet bor¢lanma politikasi, para ve maliye politikasi arasindaki baglantiyr temsil
etmektedir. Burada Oncelikle i¢ borg, yani devlet i¢ bor¢lanma senetleri gibi bor¢glanma
araglar1 s6z konusudur. Devletin i¢ bor¢lanmasi sdzde "diglama etkisi" 'ne yol agmaktadir
(Crowding out effect). Devletin, kamu yatirimlarinin ve harcamalarinin finansmanini
saglamak amaciyla i¢ bor¢lanmaya gitmesi sonucunda faiz oranlarindaki yiikselisle birlikte
ozel sektor yatirim ve harcamalarinin diismesi sonucuna “dislama etkisi” denilmektedir. I¢
piyasada devlet bor¢glanmasinin avantaji, biitiin fonlarin tilke iginde kalmasidir. Devletin
dis borglanmasi, yabanci iilkelere yonelik likidite eksikligi ve fiyatlarin artisina neden
olabilmektedir. Devletin dis bor¢lanmasinin avantaji, fonlarin diisiik faiz oranlarinda

saglanmasldlr.136 Karadag'in kamu borcu i¢ ve dis borgtan olusmaktadir.

Tablo 9. Karadag’m Kamu I¢-Dis Toplam Borglar

(Mil. Avro)

Aciklama ig: Borg¢ Dis Borg¢ Toplam Bor¢
2006 197,1 504 701,1
2007 275,1 462,1 737,2
2008 413 481,7 894,7
2009 440,3 699,9 1.140,2
2010 358,3 912,4 1.270,7
2011 419,8 1.063,7 1.483,5
2012 404,5 1.295,0 1.699,5
2013 500,7 1.433,0 1.933,7
2014 381,2 1.561,7 1.942,9

Kaynak: Maliye Bakanligi (31.12.2014)

135 M. Ferhat Emil, H. Hakan Yilmaz, ,, Kamu borcu nasil olustu? Bu noktaya nasil gelindi?’’, Tesev
Yayinlari, Istanbul, Nisan 2005, s.8.

13 Milica Kilibarda, Bojan Rov&anin, ,, DRAZAVNI DUG SA POSEBNIM POSEBNIM OSVRTOM

NA DRZAVNI DUG CRNE GORE U PERIODU 2002 — 2011”°, KMB, Arastirma ve Istatistik Boliimii,
Etiit Calismas1 No:22, Podgoritsa, 2012, s.12.
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Sekil 7 ve Tablo 9°da 2006-2014 donemi Karadag'n kamu borcu hareketleri
gosterilmektedir. 2006 yilindan bu yana Karadag'da kamu borcunun siirekli arttig
goriilmektedir. En yiiksek kamu borcu 2013 ve 2014 yillarinda sirayla %58 ve %58,2
olarak gerceklesmistir.

2006 yilinda beri Karadag bagimsizligini kazandiginda kamu borg siirdiiriilebilirligi
tehlikeye girilmemistir. 2010 ve 2011 yillarinda devlet borg¢larinin 6nemli bir artisi, toplam
380 milyon euro tutarinda iki Eurobond emisyonunun bir sonucudur. Karadag'da devlet
tahvillerine yatirim konusunda, Karadag uluslararasi piyasaya ¢ikmasiyla yabanct

yatirimlardan yiiksek puan almistir.™’

Sekil 7. Karadag’da Kamu Borcunun GSYIH’ya Orani (%)
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Kaynak: Maliye Bakanligi (31.12.2014)

Karadag orta derecede borglu iilke olmasma ragmen 2008 yilindan bu yana borg
dinamikleri endise vericidir. Bunlar en ¢ok kiiresel finans krizden etkilenmistir. Kriz
nedeniyle ithalat ve yatirimlarda diisiis, harcamalarda biiytime ve zayiflamis ekonomik
faaliyetlerin sebep oldugu azalan biitce gelirleri sorunu bor¢lanma yoluyla asilmistir.
Eurobond emisyonu ile elde edilen varliklar, var olan borglarin ve biitce agiginin

finansmant i¢in kullanilmistir.

187 Milica Kilibarda, Bojan Rov¢anin, a.g.e., 5.32-33.

56



Sekil 8. Kamu Borcu ve Biitce Acig1, (% GSYH)
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Kaynak: Maliye Bakanligi ve KMB verilerinden diizenlenmistir. (31.12.2014)

Kriz dénemi biitce gelirlerinin azalisi, blitce fazlasinin azalmasinin ardindan biitce
aciginin gerceklesmesi ve borcun artirilmasit karakterize etmektedir. Bazi kamu sirketleri
bor¢ Odemelerini yapamadiklar1 igin, devlet yardimci olmak amaciyla borglarini
devralmistir.

Sekil 8’te goriildiigli gibi, incelenen donemde, biitce agig1 seviyesi borg biiytlikliigiinii
onemli Olgiide etkilemis, ¢linkii bor¢lanma yoluyla elde edilen fonlar hem sermaye
projeleri i¢in hem de biitge agiginin finansmani i¢in kullanilmistir. Ancak, olumsuz biitce
dengesi bagislar, kamu mallarinin satis1 ve 6zellestirme yoluyla devletge toplanan gelirlerle
finanse edildi, dolayisiyla bor¢lanma yontemiyle kapatilmasi gereken tutar biitce agigi
tutarindan daha az idi.

Kamu borg siirdiiriilebilirligi, kamu borg¢ stokunun milli gelire oraninin uzun dénemde
makul ve istikrarli bir seyir izledigi durum olarak tanimlanmaktadir. Kamu bor¢unun
siirdirilemez olmast iilkelerin uyguladiklari politikalarda degisiklige —gitmesini,
uluslararasi ve/veya uluslariistii kuruluslardan finansal destek istemesini, kosullarin daha
da koétilesmesi durumunda ise burcun yeniden yapilandirilmasini gerektirebilmektedir.
Kamu borcunun siirdiiriilebilmesi i¢in biitge aciklarini azaltmaya yonelik politikalar

gelistirilmektedir.138

138 ,Kamu Borg Siirdiiriilebilirligi’’, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Biilten, Say1 24, Aralik 2011,

s.1., (Erigsim: 11.05.2016), http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/3715d3d0-0ada-4460-85ed-
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Kamu borg¢ siirdiiriilebilirligi analizi, Karadag'm kamu borcunun siirdiiriilebilir
oldugunu belirtmektedir. Ancak, uzun vadede biitce agi131, son derece olumsuz GSYIH'nin
hareketleri ve yeni borglarin biiyiik miktarda alinmasi durumlarda zorluklar ortaya
¢ikabilecektir.*®

Sekil 8’¢ bakildiginda 2006-2014 doneminde Karadag'in kamu borcu halen Maastricht
kriterlerinin (%60) 6ngdrdiigi smnirlar i¢indedir, ancak son yillarda onun artma egilimi
endise verici boyutlarda.

2006-2014 doneminde Karadag’in kamu borcu ile bazi gegis ekonomilerinin ve
gelismis ekonomilerin  kamu borcunun Kkarsilagtirllmas:1 asagidaki Tablo 10°da yer
almaktadir. Tablo’da goriildiigii iizere euro’yu kullanan AB iilkeleri 6zellikle italya ve
Yunanistan’mn bor¢ stokunun GSYIH’ya orani1 2006 yilinda sirayla %102,5 ve %103,5
iken, kiiresel krizin etkisiyle 2008 yilindan itibaren artmaya baslamis ve 2014 yilinda
sirayla %132,5 ve %180,1 oranina ulasmistir. Komsu iilkelerine bakildiginda (Sirbistan ve
Hirvatistan) Karadag en diisiik bor¢ stokuna sahiptir.

Son 30 yilda orta gelismis iilkelerin borg krizlerine iliskin IMF arastirmalari, kamu
borcunun GSYIH'ya %40 oranina sahip olan iilkelerin borg krizine girme olasiligmin
%20'nin altinda oldugunu gostermistir. Orta gelismis ilkeler i¢in giivenli olarak kabul
edilen esik kamu borcunun GSYIH'ya %15 ila %20'dir.*°

Tablo 10. Segilmis 16 Ulkenin Kamu Borcunun GSYIH’ya Oranlar (%)

Ulke 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Karadag 32,7 275 29 38,2 409 453 539 58 58,2
Sirbistan 359 299 283 328 418 454 56.2 59.6 704
Bosna Hersek 21.7 18 17 215 253 258 278 282 304
Hirvatistan 389 37.7 39.6 49 58.3 652 707 822 86.5
Cek Cum. 279 278 287 341 382 399 447 451 427
Polonya 471 442 466 49.8 533 544 54 56 50.5
Almanya 66.4 63.6 65 725 81 784 79.6 772 747
Fransa 644 644 68.1 79 817 852 89.6 924 953
Italya 1025 99.7 102.3 1125 1153 1164 123.3 129 1325
Birlesik Krallik 424 435 51,7 657 766 818 853 86,2 88,2
Yunanistan 103,5 103,1 109,4 126,7 146,2 172 159,6 177,7 180,1
Belgika 90,9 86,9 924 995 99,6 102,2 104,1 105,2 106,5
Macaristan 64,7 656 71,6 78 806 808 783 768 76,2

d58390c81f03/Bulten_Turkce24.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE3715d3d0-0ada-
4460-85ed-d58390¢81f03

39 Milica Kilibarda, Bojan Rovéanin, a.g.e., s.63.

149 Milica Kilibarda, Bojan Rov¢anin, a.g.e., s.63.
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Ispanya 389 355 394 527 601 695 854 937 993
Hollanda 445 424 545 56,5 59 61,7 664 679 68,2
Isvigre 429 394 369 352 339 332 342 346 347
Kaynak: Trading Economics verilerinden hesaplanmustir. (31.12.2014)

2.2. KARADAG’IN DIS POLITiKA ONCELIKLERIi

3 Haziran 2006 KC Meclisi'nde Bagimsizlik Bildirgesi'nin kabiilii ile, 21 Mayis
referandum sonuglariin ardindan, KC Hiikiimeti bagimsiz bir uluslararas: tiizel kisilik
olarak dis politika yapma gorevlerini iistlenmistir. Hem yurt icinde hem de yurt disinda, dis
politika Onceliklerini ve onlara ulasmak i¢in faaliyetleri tanimlayan Disisleri Bakanlig
hiikkiimetin bu anayasal yilikiimliiliigiiniin uygulanmasindan sorumludur. Bu faaliyetler,
diger devlet organlariyla, Cumhurbaskani ile, Karadag Meclis Baskani ve diger ilgili
kuruluslar ile yakin igbirligi ve koordinasyon i¢inde yiiriitiilmektedir.

Devlet statiisiiniin degismesi ile, Karadag dis politikasinin istikametini degistirmemistir.
Tam tersine bugiin Karadag dis politika pozisyonlarinin temel kalitesi dis politika hedefleri
stirekliligidir. Yeni baglamda, bagimsiz bir devlet olarak Karadag'm uluslararasi arenada
konumunu saglamlastirmak ve dnemli faktorlerle iligkileri gelistirmek i¢in firsat1 vardir.

Cografi konumu ve niifus agilarindan, Karadag en kii¢ciik Avrupa iilkelerinden biridir.
Karadag istikrarli, demokratik ve ¢ok etnikli bir iilke olarak gelismekte ve ortak degerleri
sadece komsu iilkelerle degil, biitin Avrupa kitast ve demokratik diinyas: ile
paylagsmaktadir. Dogu ve Bati1 kavsaginda bulunan, Balkan ve Akdeniz komsularina bagli,
istikrar faktorii olarak taninan ve AAE’nun pargasi olarak Karadag en dinamik bolgelerden
birine aittir.

Bu 6zel konumu ve konumundan kaynaklanan faydalari, Karadag dis politikasinin
temel degerlerine dahildir. Bolgede, Avrupa gevresi ve kiiresel diizeydeki siireglere saygi
gostererek, stratejik devlet ¢ikarlari ya da vatandaslarin ¢ikarlarina dayali Karadag

bagimsiz bir devlet olarak dis politika faaliyetlerini yonlendirmektedir.

Buna gore, Karadag’in dis politika oncelikleri sunlardir:

» AB entegrasyonu ve Kuzey Atlantik Antlasmasi Orgiitii-NATO

=  Komsuluk iliskileri ve bolgesel isbirliginin gelistirilmesi ve siirdiiriilmesi
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= jkili ve ¢ok tarafli isbirliginin gelistirilmesi

D1s politika oncelikleri ve degerleri Karadag toplumun hizli gelisimi ve genel refahina
tamamen adanmistir. Bu amacla, Karadag uluslararasi ortaklara, orgiitlere ve diger
uluslararasi faktorlere 6zel 6nem vermektedir. Balkan ve Akdeniz medeniyetlerine ait ve
modern bir Avrupa iilkesi olarak Karadag, Avrupa degerleri ve hedeflerini tamamen
paylasir ve tim uluslararasi yiikiimliiliikleri, insan haklar1 ve siirdiiriilebilen ekonominin
gelisimine sayg1 gostermeyi taahhiit eder.

Disisleri Bakanligi’nin rolii, Avrupa entegrasyonu (AE) ve diplomatik agi, Karadagh
temsil etmek ve dis politika dnceliklerinin uygulanmasi i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu
nedenle 6zellikle 6nemli olan Karadag diplomatiginin kapasitelerinin kaliteli ve hizli inga
edilmesi ve gelistirilmesidir. Disisleri Bakanlhig1 ve AE, Karadag'in yabanci iilkelerle ilk
siyasi teget noktasidir - bunun iizerinde bilgiler kanalize edilir, koordineli dis politika
faaliyetleri ve dis politika stratejisi gelistirilir. Benzer sekilde, bu alanlarda ilerleme daha
kolay, daha basarili ve daha inandirici, Disisleri Bakanligi ve AE araciliiyla uluslararasi
topluma yonelik yonlendirilmektedir.

Hiikiimet, dis politika ve dis politika onceliklerini tanimlar ve belirler, ancak, onlarin
etken ve basarili bir sekilde uygulanmasi i¢in iletisim, tiim yetkili makamlarin
faaliyetlerinin tamamlayiciligt ve koordinasyon gereklidir. Bu fonksiyon, Disisleri
Bakanlig1 ve AE araciligiyla hiikiimete aittir.

Tanimlanan Karadag dis politika oncelikleri uzun vadelidir ve dncelikle siyasi, sonra
ise gelisimsel acidan, Karadag cikarlarin1 ve ihtiyaglarimi yansitirlar. Ayrica, bunlar,
bagimsiz ve uluslararasi kabul gormiis devlet ve uluslararasi arenada uzun vadeli stratejik
konumlandirma olarak bagimsizlik 1s18inda, gercek olanaklari ve Karadag projeksiyonlari
yansitmaktadir. Aslinda, Disisleri Bakanligmin ve AE’nun bilyiikk sorumlulugu ve
zorunlulugu vardir. Ancak, dis politikada Karadag basarisi, oncelikle ve esas olarak i¢
reformlarin hiz1 ve Kkalitesine ve ekonomik gelismesine bagli olacaktir. Bu anlamda,
Karadag dis onceliklerinin uygulanmasi, sadece hiikiimetin ve diger kurumlarin degil, ayni

zamanda bir biitiin olarak toplumun bir gorevidir.
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Uciincii Boliim
ODEMELER BILANCOSUNDAKI DENGESIZLIKLER, CARI
ACIGIN NEDENLERI, SURDURULEBILIRLiGI VE KARADAG’IN
2006-2014 DONEMINDE ODEMELER DENGESI
ANALIZI

3.1. ODEMELER BILANCOSUNDAKI DENGESIZLIKLER

Bir lilkenin 6demeler bilangosu baslangigta dengede olsa bile bu denge durumunun hep
boyle gitmesi beklenemez. Zaman igerisinde bir dis acik veya fazla ortaya ¢ikmaktadir. Y1l
icinde belirli donemlerde gelirler ile giderler arasinda dengesizlikler bulunabilir.

Makro ekonomik politikasindaki hatalar ve ayni zamanda diinya pazarindaki dis

degisiklikler bir iilkenin makro ekonomik dengesizligine neden olabilir.***
3.1.1. ODEMELER BILANCOSUNDAKI DENGESIZLIK TURLERI

Odemeler bilangosunda meydana gelen dengesizlik, gegici ve temel dengesizlik olarak
ayrilmaktadir.

Ulkenin, ticari iligkilerinde yiiksek pay sahibi olan iilkelerde meydana gelen
durgunluklar, konjoktiirel dalgalanmalar, kur ayarlamalarina iliskin yaygin spekiilatif bir
bekleyisin olmasi gibi faktorlerden kaynaklanan gegici dengesizlik veya konjonktiirel
dengesizlikler olarak cari islemlerde artiglar veya azaliglar olarak sonucu ortaya
(;1kmaktad1r.142

Temel dengesizlik, iilkedeki yapisal bozukluklardan ve enflasyondan kaynaklanmakta
ve bu tiir dengesizligin ortaya ¢ikmasinda rol oynayan faktorler bunlardir: uluslararasi
ticarette goriilen kaymalar, teknolojide meydana gelen degismeler, iilkenin karsilastirmali
istiinliigiiniin kaybolmasi, bir iilkede ve bu iilkenin ticaret ortaklarinda meydana gelen arz

ve talep kosullarinin gegici olmayan degismeler vb.'*

141 Babi¢ M., Babi¢ A., Medunarodna ekonomija, Mate, Zagreb 2000, s.417.

12 Suat Oksiiz, Tiirkiye’de Para ve Dis Denge, Eskisehir Iktisadi ve Ticari ilimler Akademisi Yayinlari,
223/146, Eskisehir, 1980, s.11.

%3 Suat Oksiiz, a.g.e., 5.12.
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Odemeler bilangosunda meydana gelen bir agigin ortada olmasi durumunda, para ve
kambiyo politikas1 yetkilileri piyasanin otomatik isleyisine miidahale etmeksizin agig1
finanse etme yolunu segebilecekleri gibi bu siirecin isleyisine miidahale ederek de bunu

hlzlandlrabilmektedirler;144

1) Dis dengeyi saglamak i¢in bir devaliiasyon yapabilirler,

2) Doviz kuruna bir miidahale etmeden deflasyonist para ve maliye politikalarini
uygulayabilirler,

3) Dis alim1 ve sermaye ¢ikislarini kisitlayict mal ve hizmet dis satimin1 6zendirici,
sermaye girigini tesvik edici 6nlemler alarak doviz piyasasinda mevcut doviz kurunda arz
ve talep arasindaki ag1g1 giderme yolunu deneyebilirler,

4) Paranin konvertibilitesine kaldirilarak ve kambiyo kontrollerini koyarak mevcut
doviz rezervlerinin paylastirilmasina giderilebilir,

5) Direkt doviz satisi ve dolayli olarak kisa vadeli sermaye hareketlerinin

uyarilmasi ile agik finanse edilebilmektedir.

3.1.2. DIS ODEMELERDE ORTAYA CIKAN DENGESIZLIKLERIN NEDENLERI

D1s denge bakimindan 6nemli olan, belirli bir ddonem boyunca (tercihen bir yil i¢inde)
toplam gelir ve giderlerin birbirine esitlenmesidir. Bazen dis dengenin saglanmas1 bir
yildan daha uzun, O6rnegin iki, ya da ii¢ aylik donemleri kapsayabilir. Bu, o6zellikle
konjonktiir dalgalanmalar1 durumunda goriiliir. Konjonktiiriin genisleme asamasinda
O0demeler bilangosunda bir agik, daralma asamasinda ise bir fazla ortaya ¢ikar. Fakat
donem igerisinde ortalama olarak dig fazlaliklarla dis agiklar birbirini karsiliyorsa, yine de
ciddi bir dis acik veya fazla sorunu yasanmaz.145
Dis dengesizlik doguran faktorler bazi genel gruplara ayrilabilir: yapisal nedenler,

iktisadi dalgalanma, gegici nedenler ve déviz spekiilasyonlar gibi.'*

144 Suat Oksiiz, a.g.e., 5.12
%5 Halil SEYIDOGLU, a.g.e, 5.417.
146 5. 5.417.
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3.1.2.1. Yapisal Nedenler

Bu etkenler ekonominin i¢inden kaynaklanir. Onemli bir bdliimii enflasyon ve onunla
alakali olarak ulusal paranin asir1 degerlenmesi ile ilgilidir.

Ulusal ekonomide uygulanan harcama genisletici politikalar (tiiketim ve yatirim
harcamalarinin artirilmasi), hem ihra¢ mallarina, hem de ithal mallarina olan i¢ talebin
yiikselmesine neden olur. Bu da dis 6deme agiklarina yol acar veya mevcut agiklar1 daha
da biylitiir. Ayrica, iceride fiyatlar artarken merkez bankasi miidahaleleriyle kurlarin
yeterince ylikselmesine izin verilmemesi, ulusal paranin asir1 degerlenmesiyle sonuglanir.
Asir1 degerlenme ise yabanci para cinsinden ihracati pahalilastirdigindan ihracat gelirlerini
azaltici, ulusal para cinsinden yabanci mallar1 goreceli olarak ucuzlattigindan da ithalat
talebini uyarici etki dogurmaktadir.**’

Bunlarin disinda diger nedenler sunlardir: kalkinma hizi, ekonomik verimlilikteki
degismeler, bazi kritik hammaddeler yoniinden asirt derecede disa bagimli olunmasi,

halkin tercihlerindeki kaymalardir.

3.1.2.2. iktisadi Dalgalanmalar

Iktisadi dalgalanmalar (economic cycles), ilgili iilkelerin dis denge durumlar
bakimmdan o6nemli sonuglar dogurabilir. Ulusal ekonomiden kaynaklanan bir
dalgalanmanin genisleme asamasinda gelir ve harcamalar artip fiyatlar yilikselebileceginden
O0demeler bilangosu acik verir. Daralma asamasina girildiginde, bu faktorlerde tersine bir
gelisme goriiliir ve bir dis fazlalik ortaya ¢ikar. Eger dalgalanma boyunca goriilen bu acgik
ve fazlalar birbirine esitlenmiyorsa iilke igin ciddi bir dis 6deme sorunu séz konusu
olabilmektedir.***

Diger taraftan, bir iilkenin dig dengesi ulusal ekonomiden kaynakli bir dalgalanmadan
etkilenebilecegi gibi, yabanci {ilkelerdeki dalgalanmalardan da etkilenebilmektedir.
Ozellikle ticaret ortakliklarmin bol oldugu iilkeler arasinda bu iliskiler daha derin

olmaktadir.

Y7 Halil SEYIDOGLU, a.g.e, 5.418.
148 3.e. 5.418.
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3.1.2.3. Gegici Faktorler

Dis dengeyi bozan bir grup gelisme de gegici (arizi, occasional) faktorler diye
nitelendirilmektedir. Bunlar beklenmedik sekilde ortaya c¢ikan ve ilgili iilkelerin
denetimleri disinda kalan olay, durum veya faktorlerdir. Bir kismi kendi kendini giderici
(reversable) nitelikte olup, anormal kosullar ortadan kalkinca dis denge tizerindeki baskilar
da yok olmaktadir. Digerleri ise daha koklii etki yaparlar. Bunlar hem dolaysiz, hem de
dolayl1 yonden dis aciklarin artmasina neden olabilirler. Diinya hammadde fiyatlarindaki
yiikselme bu grupta diisiintilebilir. Petrol fiyatlarindaki siddetli artiglar, ithalat¢i {ilkelerin
disalim giderlerini dogrudan ve dolayl1 yoldan yiikseltmek‘[edir.149

Ulkelerin karsilasmis olduklar1 kotii hava kosullar;, su baskmi, kuraklik vs. gibi
nedenlerle ihracatin azalmasi veya ithalatin beklenmedik sekilde artmasi da gegici faktorler

arasinda sayilabilir.
3.1.2.4. Doviz Spekiilasyonu ve Mali Krizler

Spekiilasyon, piyasada gergeklesmesi muhtemel goriilen fiyat degisikliklerinden
faydalanmak gayesiyle yapilan muameledir. Spekiilatif iglemler baslica fiyatlarin artacagi
beklentisine dayanir. Bu gayeyle fiyat ylikselmesi neticesi, degerini koruyan menkul ve
gayrimenkul mallarin fiyat yiikseldiginde satimi yoluna gidilir. Spekiilasyonun neticesi
meydana gelen kar ve zararlar, fiyat degismeleri konusundaki tahminin isabet derecesine
baglhdir. Bu kar ve zararlarin piyasa ekonomisinde tesvik edici bir unsur oldugu ve
piyasanin dengeye gelmesine (kithik halinin giderilmesine) yardimci oldugu ileri
stirtilmiistiir.

Spekiilatif amacl, kisa siireli sermaye fonlarinin iilkeye giris ve cikislart dis dengeyi
ciddi olarak etkilemektedir. Ornegin, ulusal parada deger kaybmin beklendigi durumlarda
yogun bi¢cimde doviz satin alinmas1 veya disaridaki yliksek faiz oranlarindan yararlanmak
icin fonlarin kitleler halinde yurt disina ihra¢ edilmesi, dis agik sorununun boyutlarini
biiyiitmektedir.'*°

Son yillarda mali kiiresellesme ile birlikte mali krizlerde ortaya ¢ikmaya baslamistir.

Diinya ekonomik Kkrizlerin dogacagina dair 6n gostergelerin basinda reel kurun asiri

9 Halil SEYIDOGLU, age, 5.419.
150 5.e. 5.419.
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degerlenmesi, para arzinin uluslararasi rezervlere olan oraninda veya cari agiklarin milli

gelire oraninda asir1 ylikselmeler gelmektedir.

3.2. CARI ACIGIN NEDENLERI VE SURDURULEBILIRLIiGI

Cari islemler dengesi, diinya ¢apinda ekonomik analistlerin ilgisini ¢eken bir konu ve
bir {ilkenin ekonomik durumunun ¢ok Onemli makroekonomik gdstergesi olarak
bilinmektedir.

Odemeler dengesinin birinci ana bileseni olan cari hesap, iilkenin gelir ve giderlerini
oOlger ve cari agik lilkenin giderlerinin gelirlerinden yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.
Bir iilkenin gelirlerinin iizerinde harcama yapmasinin (cari agik) iki yolu vardir. Ya daha
once biriktirilen kaynaklar (yeni rezervler) kullanilacaktir ya da tilke yurt disindan kaynak
odiing alacaktir (sermaye hesabi fazlasi). Rezervlerde herhangi degisiklik yapilmiyorsa
iilkenin cari acig1 (fazlasi) sermaye hesabindaki ayni meblagda fazla (acik) ile
karsilanacaktir.™>!

Her seyden oOnce, cari iglemler dengesi yurti¢i tasarruflar ve yatirimlarinin belirli
bilesenlerinin hareketini yansitmaktadir. Ayrica, ¢ok sik cari islemler dengesinin doviz
kurunun belirlenmesi ve {ilkenin rekabet giicii lizerinde biiyiik bir etkisi vardir. Bu nedenle
odemeler dengesi gelismeleri, rekabet ve doviz kuru konulariyla ilgili olarak tiim mesleki
caligmalar neredeyse genellikle cari islemler dengesinin analizi ve cari agigin
stirdiiriilebilirligini degerlendirmesi ile baslar.

Cari islemler hesabinin agik verme nedenlerinin basinda yurt ici tasarruflarin yeterli
diizeyde olmamas1 gelmektedir. Gelismekte olan iilkelerde kendisini daha fazla hissettiren
tasarruf eksikligi nedeniyle, kalkinma i¢in gerekli olan yatirimlarin finansman1 genellikle
devlet eliyle yapilmaktadir. Bu tiir iilkelerde hem 06zel kesim hem de kamu kesimi
tarafindan olusturulan yurt i¢i tasarruflar iilke icin gerekli yatirnmlarin finansmaninda

yetersiz kalmaktadir'®?

. Yatirimlarin finansmani1 yapilmasi amaciyla i¢ tasarruflarin
arttirilabilmesi i¢in hem hanehalklarinin hem de o6zel ve devlet kurumlarin tasarruf

oranlarini pozitif yonde etkileyecek tedbirlerin alinmas1 gerekmektedir.

181 Turan Subasat, “Cari A¢ik Nedir? Dogurdugu Riskler Nelerdir?”,i¢.Kiiresel Kriz Cercevesinde
Tiirkiye’nin Cari Acik Sorunsal, (ed.) Turan Subasat ve Hakan Yetkiner, Efil Yaymevi, Ankara 2010,s.3.
52 Murat Cak, a.g.e., 5.30-31.
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Tasarruf eksikligi ve cari agiga neden olan unsurlar arasinda biitce agiklar1 da yer
almaktadir. Biitge acgiklari reel faizler tizerinde baski olustururken, iilkeye sermaye girisi
artacak ve ulusal para deger kazanacaktir. Bunlara bagli olarak da cari agik meydana
gelecektir.

Sayet 0zel tasarruflar ve ulusal yatirimlar diizeyi de§ismiyorsa, kamu harcamalarindaki
artislar kamu gelirleriyle karsilanmadig miiddetge, cari islemler dengesi de ayni boyutta
bir agikla sonuclanacaktir. ™

Butce agiklarinin diginda, cari islemler dengesi lizerinde bozucu etki yaratan baska bir
faktor, izlenen kur politikasidir. Ulusal para degerinin yiikseldigi donemlerde bir yandan
rekabet giicliniin yitirilmesi nedeniyle ithalatin artisi, ihracatin azalisi, diger yandan yerli
mallarin tercih edilmesi yerine ucuz ithal mallarin satin alinmasit nedeniyle ithalatin
yiikselmesi gibi sebeplerle dis ticaretin ve cari islemlerin daha fazla agik verecegi
diistiniilmektedir.**

Cari agik temel olarak iyi ve kotii sebeplerden dogabilir. Kotii sebeplerin basinda
finansal ayarlamalarin - regiilasyonlarin — kredi genislemelerini engelemesi ve finansal
karar vericilerin ulusal tasarruflarin azalmasina neden olabilecek yanlis davranig ya da
kararlar1 gelmektedir. Sebepler bunlardan ibaret ise, piyasalarin islerligine engel olan bu
bozulmalarin tamir edilmesi, istenen bir durumdur ve bu aslinda cari agigin azaltilmasi
sonucunu da dogurur.155

Cari agigin finansmani, bir bireyin (ya da firmanin) harcamalarinin gelirlerinden fazla
Olmast durumunda, bu fazlayr ya daha once yapilan tasarruflardan yararlanarak ya da
bor¢lanarak karsilamasina benzemektedir. Nasil bir birey bor¢lanarak kisa vadede
gelirinden daha fazla harcama yapabilirlerse iilkeler de bir silire i¢in dis kaynaklari
kullanarak gelirlerinin {izerinde bir harcama yapabilirler. Ancak uzun vadede kullanilan dis
kaynaklar geri ddenecektir. Bir lilke dis kaynaklardan yararlanarak sonsuza kadar gelirinin
iizerinde bir harcama yapamayacagma ve borcunu yeni borglarla sonsuza kadar
kapatamayacagina gore, cari agiga sahip olan iilkeler bir siire sonra cari fazla vermek

zorundadirlar®®®.

153 M. Barth, P. Pollard, ,,The Limits of Fiscal Policy in Current Account Adjustment”’, Occasionel paper
No. 2. Washington, DC: U.S. Department of the Treasury, Office of International Affairs, 2006, p.3.

% Murat Cak, a.g.e., 5.32. .

15 Veysel Ulusoy, Cigdem Ozar1, Cari Agik-Gelecegi Simdiden Tiikketmek, Beta Yayinevi, Istanbul, 2013,
s.7-8.

1% Tyran Subasat, a.g.e., S.3.
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Bu nedenle, agigin nedenlerinin (yani cari islemler dengesini etkileyen faktorlerin),
stirdiiriilebilir acik dilizeyi ve zamanin belirlenmesi c¢ok onemlidir.”®" Cari acigin
stirdiirtilebilirligi sadece ekonomik degil, ayn1 zamanda siyasi bir mesele de olmustur. Kisa
vadede cari agigin siirdiiriilebilirligi, doviz rezervlerindeki artisa ve beklenen DY'Y girigine
baghdir.

Cari ag1g siirdiiriilebilirligi, kriz yasanmadan cari a¢igin ne kadar siirdiiriilebilecegi ya
da krizin ne kadar dnceden tahmin edilebilecegi lizerine yogunlagmistir. Burdaki amag,
kriz yaratan kosullarin dogmasinin engelenmesi degil, kriz olmadan cari a¢igin ne kadar bir
stire gotiiriilebilecegi ve krizin 6nceden tahmin edebilmesidir. Siirdiiriilebilirlik, 6diing
alinan kaynaklarin biiyiik sorunlar yasanmadan geri ddenebilmesini saglayacak kosullarin
olusturulup olusturulamayacagima bagl olarak tanimlanmalidir.”®® Cari agigin kendisi kétii
olmak zorunda degil. Bir iilke, yurt disindan 6diing aldig1 kaynaklar en verimli alanlarda
kullanildiginda ciddi bir sorun olmadan geri 6denebilir. Ancak, borg alinan kaynaklarin her
zaman verimli alanlara yatirilacaginin garantisi degildir. Bazen kaynaklar spekiilatif
amaglarla kullanilabilir.

Odiing alinan kaynaklarin bir kism: ya da tamami, yatirim yerine tiiketime
yonlendirilebilmektedir. Bu acidan devlet biitcesinin dengede olmasi sartiyla bile, cari
acigin yatirimlart mutlaka arttiracagi varsayimi dogru degildir. Disaridan kaynak
aktarilarak olusan cari agik, bir lilkenin i¢ tasarruflarinin Gtesinde yatirim yapma olanagi
saglamakla birlikte, bu sadece bir olasiliktir. Ciinkii yurt disindan getirilen kaynaklarin
timii ya da bir kismi, yatirnmlari arttirmak i¢in degil, tiiketim mallarinin ithalinde de
kullanilabilmektedir. Bu durumda, yatirimlarda ciddi bir artig goriilmeyecegi igin,
ekonomik biliyiime hizli artmaz ve kaynaklarin geri ©Odenmesinde sorunlar
yasanabilmektedir.'*®

Eger degismeyen makroekonomik kosullarin (digssal sok olmadan) ve {ilkenin

makroekonomik politikasinin devamlilig1 varsayilirsa, cari islemler agiginin déviz ya da

57 Jankovié, N. i Stanisi¢, N., Deficit tekuéeg raduna kao ograni¢avajuéi faktor privrednog razvoja Srbije. U

V. Lekovié¢ (Ur.), Institucionalne promene kao determinanta privrednog razvoja Srbije, Kragujevac
Universitesi Tktisat Fakiiltesi, Kragujevac, 2013, s. 225-242.

158 Tyran Subasat, a.g.e., s.8.

M ae.,s.8.
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borg krizi seklinde digsal sok meydana gelene kadar siirdiiriilebilir oldugu sé')ylenebilir.160
Cari ag1g1n stirdiiriilebilir olup olmadigiyla ilgili bir¢ok ¢alisma vardir.

Ornegin, Milesi-Ferretti ve Razin’in yaptiklar1 calismada, eger cari agigin milli gelire
orani yiiksekse, mevcut dengesizlik ulusal yatirim oranindaki bir artistan daha ¢ok ulusal
tasarruf oranlarindaki azalis nedeniyle gerceklesiyorsa ve ulusal tasarruf oranlari da
diisiikse cari acik daha az siirdiiriilebilir bir niteliktedir denilmektedir.*®

Roubini ve Wachtel cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi konusunda degerlendirilmesi
gereken bazi degiskenler ortaya atmistir. Bunlar: cari islemlerin kompozisyonu, sermaye
hareketlerinin biiyiikliigii ve kompozisiyonu, iilke riski ve doviz rezervlerinin diizeyi gibi
gé')stergelerdir.162 Bu calismaya gore, 6zel tasarruflarin eksikligi ya da o6zel tasarruflarin
yatirnma donlismemesi cari islemler agigina sebep olmaktadir. Yiiksek biiylime oranina
sahip olan tlilkelerde cari islemler dengesinin acik vermesi ¢ok da biiyiikk bir 6nem
tastmamakta ve yurt i¢indeki yatirimlarin biiyiidiigiine isaret etmektedir.

Cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligiyle ilgili diger bir temel gosterge bazi
caligmalarda milli gelirin ihracata orani olarak verilmistir. Bu ¢aligmalara gore cari agigin
temel sebebi bazen uzun siireli, 1srarci ticaret acgiklari olabilmektedir. Boylesi durumlarda
doviz kurunun haricinde, dis ticaretin yapisindan kaynaklanan bazi sorunlar dikkate
alimmalidir. Clinkii bu tiir bir durum, ilgili iilkenin dis diinyadan elde ettigi net faktor
gelirinin  pozisyonunu negatife cevirecek ve Odeme zorlugu igerisine girmesine yol
acabilecektir. Bu nedenledir ki, ihracatin milli gelire orani, cari acigin siirdiiriilebilmesi
acisindan énemli bir géistergedir.163

Bilindigi gibi, cari islemler hesabi acik verdiginde, sermaye hesabinda yaratilacak
fazlalarla kapatilmaya caligilabilir. Dis borglarin yapist ve miktar1 da, cari agigin
stirdiiriilebilirligi acisindan 6nem arz etmektedir. Bir iilkenin dis bor¢ yilikiimliiliiklerinin
yapist ve miktari, o iilkenin ihracat neticesinde elde ettigi doviz birikiminin azalmasi ve
yine elde edilen gelirin 6nemli yatirimlara yonlendirilmemesi lizerinde etkilidir.

Siirdiiriilebilirlik analizlerinde ¢esitli cari a¢ik/GSYIH oranlar1 savunulagelmistir.

Ornegin Dorbusch, siirdiiriilemezlik i¢in %4 oram bir esik-deger olarak hesaplamisken,

180 Davor Galinec, ,,Finansiranje | granice odrzivosti deficit tekuceg racuna platne bilance Republike
Hrvatske’, Doktora Tezi, Zagreb Iktisat Fakiiltesi, Zagreb, 2007, s.81.
161

a.e.
162 N. Roubini, P. Wachtel, Current Account Sustainatability in Transition Econimies, Working Paper
No0.6468, 1998, p.6-7-8-9 (Erisim: 31.05.2016) https://www.nber.org/papers/w6468.pdf?new_window=1

163 Murat Cak, a.g.e., 5.35-36.
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Freund sanayilesmis iilkelerin ge¢irmis oldugu cari denge deneyimlerini inceledigi
caligmasinda ayni oranm1 %5 olarak hesaplamlstlr.164

Bugiin, siirdiiriilemez kabul edilebilir cari islemler agiginin diizeyine iliskin ortak bir
gdriis bulunmamaktadir. Uzun yillar boyunca, IMF ve diger uluslararasi finansal kurumlar,
cari islemler agiginin GSYIH'nin %5 seviyesini asmasi durumunda siirdiiriilemez oldugunu
ileri siirmiislerdir. Ancak, yillar boyunca yiiksek aciklar1 finanse etmeyi ve siirdiirmeyi
basaran tilkelerin bu kriterlerden vazgegilmesi i¢in biiytik etkisi vardu.

Karadag durumunda, cari agigin siirdiiriilebilirligini 6lgmek igin cari acigin GSYiH'ya
oran1 kriteri olarak kullanilmaktadir. Uzun vadede cari acik artist GSYIH biiyiimesinden
biiytlikse, siirdiiriilemez cari islemler agig1 ortaya c¢ikmaktadir. Kisa vadede cari agign,
gelecekte GSYIH biiyiimesine yol agacak bazi yatirmlari finanse etmesi anlamina
geldiginden dolay1 kisa vadede bu gdsterge gozlemlenmemelidir.'®

Sekil 9’e bakildiginda, Karadag biiyiik cari islemler acigi sorunu ile karsi karsiya
kalmaktadir. Bu agik siirekli %5'in tizerinde ve siirdiiriilebilirligi s6z konusudur. Dis ticaret
ac1g1, cari agigin sirdiiriilebilirligi i¢in ¢ok biiyiik bir sorun olusturmaktadir. Biiyiikk dis
ticaret aci181, Ozellikle uzun donemde, bir tilkenin uluslararasi pazardaki rekabet eksikligi
ile baz1 yapisal sorunlarla kars1 karsiya oldugunu gostermektedir. Bagimsizligindan sonra
Karadag’da cari agik/GSYIH oranlarma bakildiginda, 2006 yilinda %31,06 oraninda agik
verilmistir. 2008 yilinda kiiresel finans krizi ¢iktiginda %49,9 oraninda rekor cari agik
gerceklesmistir. 2008-2013 doneminde cari agik diigmeye baslamistir.

Tablo 11°da 2006-2014 déneminde secilmis 18 iilkenin cari agiginin GSYIH’ya orani
goriilmektedir. Estonya, Romanya, Ispanya, Portekiz, Slovakya, Bulgaristan gibi iilkelerin
2006-2009 doneminde cari agiklar1 %5’in tizerindedir. Ancak, bu iilkelerin bazilarinin
ekonomik krizin esiginde oldugu sdylenmez. Bazi iktisatcilar, iilkelerin yillar boyunca cari
aciga sahip olabilmesini ve bu agiklar 6zel yatirimlarin finansmani i¢in kullanilirsa

ekonominin zarar gérmeyecegini iddia etmektedir.*®

164 Barig Babaoglu, ., Tiirkiye’de Cari islemler Dengesi Siirdiiriilebilirligi’’, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB

Istatistik Genel Miidiirliigii, Ankara, 2005, s.10-11.

185 Nikola Fabris, Boris Kilibarda, ,,Analiza Odrzivosti DeficitaTekuéeg Racuna Crne Gore”, Etiit Caligmasi
No.14, KMB, Podgoritsa, 2008, s.11.

186 Nikola Fabris, Boris Kilibarda, a.g.e., s.10.
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Sekil 9. Karadag’da Cari Islemler Acig1 (GSYIH %)
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Kaynak: KMB ve Trading Economics verilerinden diizenlenmistir. (31.12.2014)

Tablo 11. 2006-2014 Déneminde Secilmis 18 Ulkenin Cari Agiklari

(GSYIH %)

Ulke 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Karadag -31,06 -399 -499 -299 -256 -19,36 -17,65 -146 -152
Sirbistan -96 -186 -21,1 -6,6 -6,8 -10,9 -11,6 -6,1 -6
Bosna Hersek -76 -91 -138 -6,4 -6 -9,5 -8,7 53 -75
Hirvatistan -65 -7,1 -88 -51 -11 -0,8 0,5 1,6 11
Romanya -10,4 -13,5 -11,5 -4,5 -4,6 -4,6 -4,3 -06 -04
Estonya -15  -15  -8,7 2,5 1,8 1,3 -2,4 -0,1 1
Tiirkiye -59 -57 -53 -1,8 -6,1 -9,6 -6,1 -7,7 -54
Isvicre 14,8 8,9 2,2 11 15,6 8,5 11 12,7 9
Ispanya 9 96 93 43 -39 32 -04 1,5 1
Ukrayna -15 37 -71 -15 -2,1 -6,1 -7,8 -8,7 -34
Portekiz -10,7 -9,7 -12,1 -10,4 -10,1 -6 -2 0,7 0,3
Slovakya -7.8 -53 -6,3 -3,5 -4,7 -5 0,2 0,7 -0,8
Bulgaristan -176 -243 -22,4 -8,6 -0,9 0,9 -0,3 1,9 1,2
Almanya 58 6,9 58 5,8 57 6,1 7,2 6,7 7,8
Fransa 0 -0,3 -1 -08 -0,8 -1 -29 -2,6 -2,3
Italya -15 -14 -28 -1,9 -3,5 3,1 -04 0,9 2
Avustralya -58 -6,7 -49 -4,6 -3,6 -3 4.3 -3,4 -3
ABD -6 -51 -47 -2,7 -3,2 3,1 -2,7 -2,4 -2,2

Kaynak: KMB ve Trading Economics verilerinden hesaplanmistir. (31.12.2014)

Son 10 yilda Karadag’in en 6nemli ekonomik sorunu, yiiksek cari islemler agigidir.

Makroekonomik dengelerin korunmasi ve istikrarli ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi

i¢in, cari agigm kontrol altina alinmasi gerekmektedir. Karadag’da bu kadar yiiksek cari

70




acigin nasil meydana geldigi ve nasil finanse edildigini gostermek icin bir sonraki baslikta

O0demeler dengesini incelemeye ¢alisacagiz.

3.3.2006-2014 DONEMINDE KARADAG’IN ODEMELER DENGESI ANALIZI

Globallesme kavramiyla ifade edilen entegrasyon siirecinde piyasalarin ulusal
hudutlarin 6tesinde biitlinlestigi goriilmektedir. Teknolojik yeniliklerin hiz kazandirdig:
kiiresellesme siireci, lilkelerden birinde meydana gelen bir krizin, kisa siire i¢inde, diger
iilkeleri de etkilemesine neden olmaktadir. 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren diinya,
reel ekonomileri etkisi altina alan biiyiik bir krizle kars1 karsiya kalmistir.

Krizin gelismekte olan iilkeleri derinden etkilemesinin birgok nedeni vardir. Ilk olarak;
uluslararasi sermayenin (sicak para) kaynagi olan tilkelerde sorunlar ¢ikinca, bu sorunlarin,
gelismekte olan tilkeleri de etkileyecegi korkusu, bu iilkelerdeki uluslararasi sermayenin
hizla ¢ikmasina yol agmustir. kinci olarak; gelismis iilkelerde biiyiimenin diismesi, talebin
gerilemesine yol agmis, gelismekte olan iilkelerden yapilan ithalat azalmistir. Bu durum
gelismekte olan iilkelerin, ihracatlarinin azalmasina ve ekonomilerinin kiigiilmesine yol
a(;mlstlr.167

Krizin diinyada meydana getirmis oldugu etkiler Karadag’da da hissedilmeye
baslamistir. 2008 mali krizi Karadag ekonomisini en fazla dig ticaret kanalindan
etkilemistir.

Bu baghkta Karadag’in 6ddemeler dengesindeki gelismeler 2006-2010 ve 2010-2014
donemlerine ayrilarak, bu donemlerdeki cari igslemler hesaplarindaki, sermaye ve finans
hesaplarindaki ve rezervler hesaplarindaki gelisme ve degisimler konusunda agiklamalar

getirilmeye calisilacaktir.
3.3.1. 2006-2010 DONEMINDE ODEMELER DENGESINDEKI GELISMELER
Tablo 12’de 2006-2010 yillar1 arasinda Karadag’in 6demeler bilangosu gosterilmistir.

Bu donem igindeki cari islemler hesabindaki, sermaye ve finans hesaplarindaki ve rezervler

hesabindaki baz1 degisimler aciklanmaya calisilacaktir.

187 fsmet Gocger, ,,2008 Kiiresel Krizin Nedenleri ve Secilmis Ulke Ekonomilerine Etkileri: Ekonometrik Bir

Analiz’’, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi - Sayi:17, y.y., 2012, s.21. (Erisim: 02.06.2016)
http://www.bjmer.net/Makaleler/935938682_|.GOCER(2).pdf
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Tablo 12. 2006-2010 Yillar1 Arasinda Gergeklesen Odemeler Bilangosu

(Mil. Avro)

| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
A. CARI iISLEMLER HESABI -568.162  -1.007.640 -1.564.286 -896.271 -764.235
1. MALLAR HESABI -905.596 -1.524.176 -2.082.340 -1.371.496 -1.267.165
1. ihracat 514.466 627.717  467.384  296.284  356.626
2. ithalat 1.420.062 2.151.893 2.549.724 1.667.780 1.623.791
2. HIZMETLER HESABI 216.415 440.133 399.381  384.521  410.260
2.1. Gelirler 433.548 674.056 750.591  680.487  747.024
2.2. Giderler 217.134 233.923 351.210 295.965 336.763
3. GELIRLER HESABI 30.800 17.010 45.613 5327  -21.378
3.1. Gelirler 65.334 89.420 168.642  162.722  165.802
3.2. Giderler 34.534 72.410 123.029  157.395  187.540
4. CARI TRANSFERLER 90.220 59.394 73.060 85.377  114.408
4.1. Karadag’a transferler 108.555 100.775 109.308  117.681  146.316
4.2. Karadag’dan transferler 18.336 41.381 36.248 32.304 31.908
B. SERMAYE VE FINANS
ISLEMLERI HESABI 523.438  1.164.837 1.329.746  539.817  370.945
1. SERMAYE HESABI -14.028 -1.435 463 1.959 -495
2. FINANS HESABI 537.466 1.166.271  1.330.209  537.858  371.440
2.1. Dogrudan yatirimlar - net 466.701 524.876 551.709  910.907 552.107
2.2. Portfoy yatirimlart - net -4.444 -4.888 -15.528  -41.851  188.208
2.3. Diger yatirimlari - net 138.879  358.108 638.726 -274.607 -352.291
2.4. Karadag Merkez Bankasi
rezervlerindeki degisiklik -137.048  -158.800 155.301  -56.590  -16.585
C. NET HATA VE NOKSAN
(A+B) 44724  -157.197 234540  356.454  393.290

Kaynak: KMB verilerinden hesaplanmistir. (31.12.2010)

3.3.1.1. Cari islemler Hesabinda Meydana Gelen Degisimler

Sekil 10. 2006-2010 Déneminde Cari Islemler Hesabinin Yapisi, (Mil. Avro)
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Kaynak: KMB verilerinden diizenlenmistir. (31.12.2010)
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Tablo 12’ye bakildiginda, 2006 yilinda GSYIH'in % 31,1'i veya 568.2 milyon avro
olan cari islemler a¢i1g1 2007 yilinin son g¢eyreginde %91,6 artarak 1.007,6 milyon avroya
ulasmis ve yilin diizeyinde GSYIH'nin %44,23'i olarak gerceklesmistir. 2005 yilmin
aksine, 2006 yilinda hizmetler hesabinda, 216,4 milyon avro ya da GSYIHnin %11,8'
olarak bir fazlalik, faktor gelirleri hesabinda bir net gelirin artisi, cari transferler hesabinda
ise net gelirlerin bir diisiisii kaydedildi. Diger alt hesaplarda dis ticaret acigini biitce
fazlasiyla karsilama orani %37,3 olarak gerceklesmistir. 2007 yilinda, ihracat ve ithalat
miktarinda artmalar meydana gelmistir. Fakat ithalat miktar ve orani, ihracattaki miktar ve
orandan daha fazla olmustur. 2006 yilina kiyasla 2007 yilinda %79,5 daha yiiksek olan dis
ticaret acig1 mal ithalatinin devam eden giiclii biiyiimesinin bir sonucudur. 2007 yil
boyunca hizmetler hesabinda 440,1 milyon avro veya GSYIH'in %19,3'i olarak bir
fazlalik kaydedildi. Faktor gelirleri ve cari transferler hesaplarinda 2006 yilinin ayni
donemine kiyasla net girisin bir diisiisii kaydedildi. Diger cari alt hesaplarinda fazlalik ile
dis ticaret agiginmi karsilama oran1 %33,9 olarak gerceklesmistir. Cari islemler hesabi bu
degisimlerden dogrudan dogruya etkilendigi i¢in cari islemler dengesinde biiyiik bir artis
meydana gelmis ve var olan agigin daha da artmasina saglamistir. 2007 yilinda yiiksek cari
islemler ag1g1, GSYIH'nin %23'ii olarak ger¢eklesen DYY i net girisi ve GSYIH'nin
%15,7's1 olarak gerceklesen diger yatirimlardan finanse edilmistir.

Bu donemde cari islemler agiginin ¢ok sebebi vardi. 2006’da elektrik iiretiminin diistik
diizeyi onemli oOlciide ithalati etkilemistir. Diinya pazarinda petrol iiriinlerinin rekor
fiyatlar1 da bu fiiriin kategorisinde ithalat biiylimesini etkilemistir. DYY 1n yiliksek girisi
ithalat biiyiimesini etkiledi, ¢iinkii {iretim siirecini ¢alistirmak i¢in yabanci yatirimcilar
ekipman, mobilya, insaat malzemeleri vb. ithal ediyorlardi. Ayrica, ev sektoriinde
yogunlasan ve 6zellikle tiilketim mallarina yonelik biiyiik sermaye girisi ithalatin artmasina
neden olmustur. Yerli iireticilerin diisiik rekabeti de cari aciginin 6nemli bir nedenidir.
Eurizasyon kosullarinda, diisiik islem maliyetleri ile son derece agik ekonomiler, yerli ve
yabanci iriinler yerine ikame {irlinleri olur ve hanehalk: ithal edilen iiriinlere kolayca
yonlendirilir. Ayrica, kredi biiylimesinin son derece yiiksek orani, ithal edilen {iriinler i¢in
ek talebin yaratilmasini biiyiik 6lciide etkilemistir. IMF’e gore, cari islemler acig1 kredi
biiyiimesinin yiiksek orani ve yabanci 6zel sermayenin yiiksek girisinin dengeli bir tepkisi

olarak kabul edilebilir.*6®

1% Nikola Fabris, ,,Godi3nji izvjeitaj glavnog ekonomiste za 2007. godinu’’, KMB, Porgoritsa, 2008, s.109.
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Cari islemler hesabindaki ayni gelisme 2008 yilinda da devam ederek, cari islemler
dengesindeki acik 1.564,286 milyon avroya geriledi veya bir 6nceki yila gore %55,24 daha
fazla idi. 2008 yilinda, uluslararasi mal ticaretinde ihracatta bir diisiis, ithalatta ise yine bir
artis kaydedildigi i¢in cari islemler dengesinde bir kotiilesmeye neden olmustur. Mal
hesabindaki agik 2007 yilina kiyasla %36,6 artarak 2.082,340 milyon avroya ulasmustir.
Incelenen dénemde hizmetler hesabinda 399.381 milyon avro olarak bir fazlalik
kaydedilmistir. 2008 yilinda mal ve hizmet hesabindaki agik GSYIH'nin %32,5'i olmustur.
Gelirler hesabinda olumsuz egilim devam ederken, cari transferler hesabinda ise 2007
yilia kiyasla bir artis kaydedilmistir. Incelenen dénemde cari ag1g1 GSYIH'nin %17'si olan
DYY min net girisinden ve GSYIH'min %10,2'si olan diger yatirnmlarindan finanse
edilmisgtir.

Onceki yillarda gibi 6demeler dengesinin cari hesabindaki hareketler en fazla mal
hesabindaki hareketlere bagl idi. Dis ticaret a¢iginin diisiisii nedeniyle cari islem agiginin
azalmasina neden oldu. Cari islemler hesabinin diger hesaplarinda olumlu sonuglar da
acigin azalmasina katkida bulunmustur. 2009 yilinda, uluslararasi mal ticareti onceki
yillardan mal ihracatinda bir diisiisiin devami ve mal ithalatinda bir diisiis ile karakterize
edilmistir. Mal ihracat1 %36,6 diistii, ithalatin azalmasi ise %34,6 idi. GSYIH icindeki dis
ticaretin agiginin payt %45,7 idi. Raporlama déneminde, hizmet hesabinda 384,5 milyon
avro, gelir ve cari transferler hesabinda ise 90,7 milyon avro olarak bir fazlalik
gergeklesmistir.

Krizin baglangicindan itibaren karakteristik olarak cari islemler agiginin azalma egilimi,
kriz uyumu, yatirnrm ve kisisel tliketiminin azaltilmasinin biiylik 6l¢iide bir sonucudur.
Turizm alaninda olumlu sonuglar ve cari transferlerin yiiksek girisi biiyiik dis ticaret
acigini hafifletmistir. Faizlerden ve temettiilerden kaynaklanan ¢ikisin artmasi sonucunda
2010 yilinda ilk defa gelir hesabinda bir agik kaydedildi.169 Yukaridaki tabloya gore, bu yil
icinde ithalat miktarinda bir onceki yila gore bir diislisiin yasanmasi ve ihracatin artmasi
cari islemler dengesinde bir iyilesmeye sebep olmustur. Dis ticaret agig1 1.267.165 milyon
avro olarak gerceklesti ve 2009 yilina gére %7,6 daha az idi. Onceki yillarda oldugu gibi
bu acik, toplam ticarette mal ihracatinin diisiik pay1 ve yetersiz hacmi ile olusturulmustur.

GSYIH iginde dis ticaret agi§min pay: hala yiiksek ve %43,5 idi.

199 Nikola Fabris, ,,Godi3nji izvjeitaj glavnog ekonomiste za 2011. godinu’’, KMB, Porgoritsa, 2011, s.131.
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Karadag'in 6demeler dengesinin cari islemler dengesinin geleneksel olarak negatif
oldugunu gérmekteyiz. Daha 6nceki baz1 ¢alismalarda, belirli bir donemde Karadag'in cari
islemler hesabinda fazlalik gerceklestirdigi ileri siiriilmiistiir. Ancak bu, Karadag'in diger
eski Yugoslavya Cumhuriyetleri ile birlikte oldugu donemlerde gerceklestirilmistir. Her
zamanki gibi, tasarruf-yatirimlar arasindaki uyumsuzluk, yabanci iilkelerle yapilan mal ve
hizmetler ticaretinin agig1 ile gosterilmektedir. Bu acik her zaman yurt disindan gelen

sermaye girisleri ile kapatilir ve bu nedenle bor¢lulugu artirmaktadir.'”
3.3.1.1.1. Mal Ticareti Hesab:

Tablo 13. 2006-2010 Yillar1 Arasi Thracat ve ithalatin Miktarlar1 ve
Dis Ticaret Dengesi (Mil. Avro)

Aciklama 2006 2007 2008 2009 2010
Thracat 514.466 627.717 467.384 296.284 356.626
ithalat 1.420,062 2.151,893 2.549,724 1.667,780 1.623,791
Denge -905.596 -1.524,176 -2.082,340 -1.371,496  -1.267,165

Kaynak: KMB verilerinden diizenlenmistir. (Aralik 2010)

Sekil 11. 2006-2010 Déneminde ihracatin ithalati Karsilama Orani (%)
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Kaynak: Monstat verilerinden diizenlenmistir. (31.12.2010)

0 Nikola Fabris, Boris Kilibarda, a.g.e., 5.10.
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Sekil 12. 2006-2010 Déneminde Dis Ticaret Dengesi, (Mil. Avro)
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Kaynak: KBM verilerinden diizenlenmistir. (Aralik 2010)

ihracat

2005 yili ile karsilastirildiginda, 2006 yilinda yabanci iilkeler ile Karadag'm mal ticareti
daha ¢ok dinamik idi. Tablo 13’e gore 2006 yilinda mal ihracati 514,5 milyon avro'’*, mal
ithalat: ise 1.420,1 milyon avro olarak gergeklestirilmistir. Ihracat biiyiimesinden ithalatin
hizli yillik biiytimesi, %11 i¢in ithalatin ihracati karsilamasi1 gostergesini kotiilestirdi (2006
yilinda %36,2 olarak gergeklesti) ve 905,6 milyon avro tutarinda mal ticareti agigin1 artirdu.
2006 yilinda toplam mal ticareti 1943,5 milyon avro tutarinda idi, hatta yabanci iilkelerle
Karadag'm toplam mal ticareti hacminin %34,8 biliylimesini gostermektedir. Bu
ekonominin hizli biiyiimesi, DYY 1 ve kredilerin yiiksek girisi Karadag'da tiretilmeyen
mallarin ithalatinda 6nemli bir artis1 yansimaktadir. 2006 yilinda toplam mal ticaretinde dis
ticaret agiginin pay1 %46,8 olarak gerceklesti, 2005 yilinin ayn1 donemine goére %11 daha
yiiksektir. Mal ihracatina iligkin veriler, bir onceki yilin ayni dénemine gore 2006 yili
boyunca ihracatin %11,7 oraninda biiyiidiigiinii géstermektedir. En 6nemli ihracat {iriinii
toplam ihracatin (215,3 mil avro) %41,8'1 olarak aliiminyum ve diger aliiminyum {iriinleri
idi. Bundan sonra toplam ihracatin %8.77’si ile demir ve c¢elik ikinci sirada yer aldi.
Aliiminyum - alasimsiz ¢ogunlukla toplam ihracatin %58,6’si Italya'ya, %19,1’i
Yunanistan ve %17,6’si Macaristan'a ihra¢ edilmistir. Ithalat yapisina bakildiginda 2006
yilinda Karadag iki kat daha fazla yakit ve bir buguk kat daha fazla araba ithal etmistir.
Asagidaki tablolara bakildiginda Karadag'm en fazla ihra¢ ettigi iilkeler sunlardir:

1 METODOLOJIK UYARILAR: BPMP5 (Balance of Payments Manual, Fifth edition, IMF, 1993)
metodolojisine uygun olarak mallarin ithalat ve ihracat verileri. Metodolojik farkliliklar 6demeler dengesi
amaciyla dis ticaret istatistiklerinden elde edilen verilerin ayarlama yiikiimliiliigii dayatildi.
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Sirbistan'a 109,881 milyon avro, Italya'ya 179,393 milyon avro ve Macarisan'a 31,838
milyon avro degerinde idi. 2006 yilinda, Karadag'in en fazla ithal ettigi iilkeler sunlar:
Sirbistan'dan 374,816 milyon avro, Almanya'dan 167,358 milyon avro ve Italya'dan
140,921 milyon avro degerinde idi.'"

2007 yili boyunca ihracatin artmasiyla mal ithalatindaki onemli bir artis dis ticaret
acigina yol agmistir. 2006 yilindan itibaren DY'Y’1n yiiksek girisi, kredilerin yiiksek girisi
veya yatirim ve tliketim mallarinin talebinin artig1 gii¢lii mal ithalatinin egiliminin devam
etmesini etkilemigtir. MONSTAT verilerine gore 2007 yilinda ithal edilen mal 2.151,893
milyon avro degerinde iken, toplam 627.717 milyon avro degerinde mal ihrag edilmistir.
Mal ithalatinin 6nemli biiyiimesi, 1.524,176 milyon avro seviyesine ulasan dis ticaret
agi@min daha da artmasina yol agti. Thracata gore toplam mal ithalatinin hizli biiyiimesinin
bir sonucu olarak ihracatin ithalati kargilama oran1 2007 yilinda %28,1’e azalmistir. Mal
thracat1 ile ilgili MONSTAT verileri 2007 yilinda 6nceki yila kiyasla ihracatin %22
artmasin1 ve ayni zamanda ithalatin %51,5 artmasini gdstermektedir. Toplam ihracatin
%47 payt ile aliiminyum ihracatt ve diger aliiminyum {riinleri 6nemli Ol¢iide mal
ihracatinin yapisini etkilemistir. Ikinci sirada %11,9 demir ve gelik ihracati, bundan sonra
%8 mineral yakit ve yag ve %5,25 icecekler ve alkol bulunmaktadir. Thracatin %27,4'i
olan aliiminyum, 134,6 milyon avro degerinde en fazla Italya'ya, ardindan 73,5 milyon
avro Yunanistan'a ve 59,6 milyon avro degerinde Macaristan'a ihrag edilmistir. 2007 ylinda
en Onemli ithalat iirlinleri sunlar idi: toplam ithalatin %11,6's1 ile mineral yakitlar ve
mineral yaglar, %11,4 pay:1 ile araglar, cesitli reaktorler, kazanlar ve 8,9% mekanik
cihazlar. Raporlama déneminde Karadag'n en &nemli ihracat ortaklar1 Sirbistan, Italya,
Yunanistan ve Macaristan iken ithalatta ise en onemli ortaklari Sirbistan, Almanya ve
Italya idi. Bu donemde, Avrupa’nin giineydogusundaki iilkelere yonelik ihracat 230,2
milyon avro veya toplam ihracatin %38,4'ii olarak gerceklesirken, toplam ithalatin %39,7'si
ya da 847,6 milyon avro degerinde mal ithal edilmistir. Ulkelere gére, toplam mal
ihracatinin %84'ii Italya, Sirbistan, Macaristan, Yunanistan ve Bosna Hersek pazarlarinda
gerceklestirildi. Sirbistan, Italya, Almanya, Hirvatistan, Yunanistan ve Bosna Hersek
tilkelerinden gergeklestirilen ithal toplam mal ticaretinin %60,4'l olarak kaydedildi.m’

Nispeten olumsuz ticaret yapisi ve ihracatin cesitlendirilmesinin digiik seviyesi

nedeniyle yabanci iilkelerle Karadag'in mal ticaretinin sonuclart hala endise verici olmaya

72 Nikola Fabris, a.g.e., 2007, 5.108-109.
3 Nikola Fabris, a.g.e., 2008, 5.112-123.
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devam ediyordu. 2008 yilinda, ihracatin olmayan ¢esitlendirilmesi, krizin ¢arptig1 Avrupa

Birligi pazarina odakligi ve diinya pazarlarinda aliminyum fiyatinin hareketleri mal

ihracatinin azalmasina yol agmustir.

Karadag 2008 yilinin ilk aylarinda bile tamamen hissedilmeyen kotii bir ekonomik

durumda idi.

174

2008 yilinda yabanci iilkelerle mal ticaretinin hacmi %12,3 daha fazla idi. Tablo 12°de

gorildigii gibi, toplam mal ticareti 3.017,108 milyon avro olarak gergeklestirilmis ve bu

tutardan 467.384 milyon avro ihracat, 2.549,724 milyon avro ise ithalat olusturmustur.

Raporlama doneminde, dis ticaret agig1 2007 yilina gore %36,6 artarak 2.082,340 milyon

avroya ulagsmustir. Dig ticaret aciginin ana nedenleri hala yiiksek mal ithalati ve ihracatin

diisiisti idi. 2008 yilinda, diinya piyasasindaki fiyatlarinin artisi ile g¢elik-demir ithalatt

onemli odl¢iide artirilmis, ayni zamanda aliiminyum ihracati azaltilmistir. Incelenen

donemde, ihracatin ithalati karsilama oram1 %24,4 idi.

Tablo 14. 2006-2010 Yillar1 Aras1 Karadag’in CEFTA Ulkeleri ile Dis Ticareti,

(000 Avro)

ihracat 2006 2007 2008 2009 2010
TOPLAM

CEFTA 133,626 125,775 142,521 118,822 126,477
Arnavutluk 4,145 6,429 5,666 6,085 8,243
Bosna Hersek 18,410 16,473 19,841 17,816 24,109
Makedonya 1,190 747 878 1,364 1,086
Moldova 0 0 0 0 0
Sirbistan 109,881 98,270 101,454 77,295 74,927
Kosova 0 3,856 14,681 16,262 18,111
ithalat 2006 2007 2008 2009 2010
TOPLAM

CEFTA 438,405 612,307 773,249 567,786 589,848
Arnavutluk 3,957 10,701 17,947 8,802 9,008
Bosna Hersek 42,823 76,960 114,558 91,123 123,523
Makedonya 16,704 22,949 29,279 20,439 23,230
Moldova 105 38 141 115 126
Sirbistan 374,816 500,699 609,149 446,088 432,631
Kosova 0 961 2,175 1,219 1,330
Dis Ticaret 2006 2007 2008 2009 2010
Dengesi

TOPLAM

CEFTA -304,779 -486,532 -630,728 -448,964 -463,372
Arnavutluk 188 -4,272 -12,281 -2,717 -764
Bosna Hersek -24,412 -60,487 -94,716 -73,307 -99,414

174

Franjo Stiblar, ,,Uticaj globalne krize na Crnu Goru i Zapadni Balkan“, KMB, Podgoritsa, 2009, s.32.
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Makedonya -15,514 -22,202 -28,401 -19,075 -22,144
Moldova -105 -38 -141 -115 -126
Sirbistan -264,936 -402,428 -507,695 -368,794 -357,704
Kosova 0 2,895 12,506 15,043 16,781

Kaynak: Monstat verilerinden hesaplanmistir. (31.12.2010)

2008 yilinda ihracatin ithalati karsilamasi egilimine bakildiginda, 2007 yilina kiyasla
karsilama oraninda bir diisiis goriilebilmektir. 2008 yi1linda mal ihracatindaki diisiis egilimi
endise verici idi. 2008 yilinin Aralik ayinda, 2007 yilinin ayni1 ayina gére mal ihracatinda
%25,5 bir diisiis, ithalatta ise %18,4 bir artis ve 2008 yilinda ihracatin ithalat1 en kiigiik
kargilamasi ile sonuclanmistir. Y1l sonundaki ekonomik faaliyetlerin azalisi ihracatin
diistisiint etkilemistir. Aliminyum ihracatinin distisii (75,4 milyon avro) toplam ihracatin
azalmasina en fazla neden olmustur. Thracat yapisinda, aliiminyum disinda, en fazla demir,
celik, demir ve celikten yapilmig firiinler, igecek vb. ihra¢ ediliyordu. Hammadde
ihracatinin (aliiminyum, demir ve c¢elik, mineral yakitlar ve yaglar) toplam ihracatin
%63,7'sini olusturdugunu dikkate alarak, mal ihracatinin yapisi elverissiz idi. 2008 yilinda,
aliminyum ve aliiminyum ihracati degeri 2007 yilina gére %29,3 azalarak 182,2 milyon
avro idi. Aliminyum ihracatindaki diisiis, kiiresel finans krizi ve talebin azalmasinin bir
sonucu idi. Bunlar, diinya piyasalarinda aliiminyum fiyatinin diigmesine neden oldu, ayni
zamanda, hammade fiyatlar1 ayni kalmis veya fiyatlarinda bir artis olmustur.
Aliiminyumun disinda, 85,2 milyon avro tutarinda (%17,6) demir ve ¢elik ihracatin 6nemli
payma sahip ve 2007 yilina kiyasla %38,6 daha fazla idi. Mineral yakitlar, mineral yaglar
ve bunlarin damitilmasindan elde edilen iiriinlerin ihracat1 41,4 milyon avro tutarinda ve
bir dnceki yilin yaklasik olarak ayni seviyesinde idi.'”® Bir yandan, tiiketim ve yatirim
mallan i¢in yliksek talebe yol acan DYY in biiyiik girisi, 6te yandan ise Karadag ithal
ettigi gida, metal ve diger Uriinlerin fiyatlarindaki artis mallarin ithalatinin egilimini
etkilemistir. 'Reaktorler, kazanlar, makineler ve mekanik cihazlar ve bunlarin pargalart’
kategorisinin ithalatt 2007 yilina kiyasla %29,8 artarak 201,7 milyon avro olarak
gerceklestirilmistir. Bu iirlin grubu is amach olarak kullanilan cihazlardan olusur: insaat
makineleri (ekskavator, buldozer, yiikleyici ve yedek parcalar1), cesitli malzemelerin
islenmesi icin makineler, baski makineleri, ¢esitli klimalar. Incelenen donemde, arag
ithalat1 2007 yilina gére %6,2 artarak 185,9 milyon avro tutarinda idi. ithal edilen araglarin

yapisina bakildiginda, ithalatin 9%52,8't binek otomobiller ve diger motorlu tasitlar,

> Nikola Fabris, a.g.e., 2009, 5.131-132-133-134.
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%22,3' ise mallarin tasinmasi i¢in kullanilan motorlu tasitlar1 olusturmaktadir. "Mineral
yakitlar, mineral yaglar ve bunlarin damitilmasindan elde edilen iiriinler (petrol, petrol
tiriinleri, elektrik)' kategorisinin ithalat1 2007 yilina gore %7,5 azalarak 164,6 milyon avro
olarak gergeklestirilmistir. Bu donemde, elektrik ithalat1 da 20,2 milyon avro azaltilmistir.
Demir-gelik ithalati, 2007 yilinin ayni donemine gore %40,7 artarak 96,4 milyon avro
tutarinda idi'’®. 2008de iilkelere gore ihracat yapisina bakildiginda Karadag, toplam
ithracatin %55,8'1 en fazla Avrupa Birligi'ne ihra¢ etmistir. Raporlama déneminde, mallarin
cogu Italya'ya 129,419 milyon avro (%26,8), Sirbistan'a 101,454 milyon avro (%23,3),
Yunanistan'a 53,225 milyon avro (%11) ve Slovenya'ya 37,8 milyon avro (%7,8) ihrag
edilmistir. 2008 yilinda komsu {ilkelerden son derece yiiksek bir ithalat kaydedildi:
Sirbistan'dan 609,149 milyon avro (%38,8), Bosna Hersek'ten 114,558 milyon avro (%7,3)
ve Hirvatistan'dan 109,826 milyon avro (%7).

Ihracat, birgok iilkenin bilyiime anahtaridir. Karadag gibi, ihracattan daha biiyiik 6lciide
yiiksek ithalat1 olan iilkeler olumsuz sartlarda 6diing almak zorunda kaliyorlar, bdylece

borg krizine giriyorlar.'”’

Tablo 15. 2006-2010 Yillar1 Aras1 Karadag’m AB’ye Yénelik ihracati, (000 Avro)

2006 2007 2008 2009 2010
DUNYA 441,133 454,739 416,165 277,011 330,367
EU-28 300,790 320,683 263,711 142,951 188,862
Avusturya 2,000 1,285 1,538 1,572 2,824
Bel¢ika 134 537 138 57 166
Bulgaristan 64 434 122 130 124
Cek Cum. 1,467 2,836 4,407 1,046 5,134
Danimarka 69 10 11 11 6
Estonya 0 0 0 0 0
Finlandiya 0 0 1,801 1,019 12
Fransa 399 190 295 859 1,822
Yunanistan 50,478 60,457 53,225 47,797 56,393
Hollanda 245 2,620 3,890 4,768 7,385
Irlanda 194 355 0 0 6
Italya 179,393 144,932 129,419 32,945 48,828
Kibris 185 751 140 583 172
Letonya 12 7 0 0 0
Litvanya 23 69 22 2 0
Liiksemburg 0 3 6 14 79
Macaristan 31,838 63,338 9,248 11,660 28,962
Malta 172 1 0 241 444

178 Nikola Fabris, a.g.e., 2009, s.135-137. )
7 Milorad Unkovi¢, Medunarodna ekonomija, Singidunum Universitesi, Beograd, 2010, s.166.
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Almanya 3,642 4,967 10,856 2,581 3,124
Polonya 74 1 129 337 969
Portekiz 2 3 0 0 0
Hirvatistan 7,488 5,815 4911 9,124 4,044
Romanya 1,116 119 995 691 2,430
Slovakya 85 170 389 510 658
Slovenya 19,302 28,677 37,356 24,276 20,568
Ispanya 145 205 86 125 74
Isveg 578 117 771 685 479
Birlesik Krallik 1,684 2,784 3,955 1,918 4,158

Kaynak: Monstat verilerinden hesaplanmistir. (31.12.2010)

Tablo 16. 2006-2010 Yillar1 Arast Karadag’in AB’ye Yonelik ithalati, (000 Avro)

2006 2007 2008 2009 2010
DUNYA 1,457,361 2,073,093 2,529,741 1,654,170 | 1,657,329
EU-28 754,048 1,025,281 1,191,002 701,508 705,359
Avusturya 50,244 53,516 75,695 47,430 49,525
Belgika 8,389 15,777 12,830 6,916 6,537
Bulgaristan 6,385 7,101 9,896 5,884 6,447
Cek Cum. 23,077 34,443 32,647 20,422 15,890
Danimarka 3,540 3,084 2,620 2,088 2,964
Estonya 118 198 208 146 109
Finlandiya 3,111 11,150 3,472 1,575 2,956
Fransa 39,502 55,132 62,101 27,426 26,899
Yunanistan 66,240 76,338 182,416 99,552 115,322
Hollanda 16,841 16,359 24,144 24,464 25,571
Irlanda 1,971 3,368 3,828 1,716 1,963
Italya 140,921 206,810 197,122 106,204 99,120
Kibris 487 516 1,804 822 457
Letonya 50 89 117 55 79
Litvanya 12 7 49 38 34
Liiksemburg 218 257 471 573 479
Macaristan 17,436 21,346 28,505 16,528 12,881
Malta 177 15 25 5 10
Almanya 167,358 215,408 224,751 111,065 117,118
Polonya 14,530 25,538 16,345 11,016 10,062
Portekiz 574 698 768 336 534
Hirvatistan 64,013 83,984 109,826 80,916 80,152
Romanya 26,277 12,130 21,179 19,060 21,317
Slovakya 3,541 5,409 9,267 5,457 5,790
Slovenya 55,473 78,007 87,743 63,276 60,242
ispanya 14,703 25,117 27,983 23,417 23,171
Isveg 11,737 47,204 33,437 6,553 6,448
Birlesik Krallik 17,123 26,280 21,755 18,569 13,284

Kaynak: Monstat verilerinden hesaplanmistir. (31.12.2010)
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2009 yilinda, oncelikle az para girisi (krediler ile), sermaye girisinin azalmasi nedeniyle
yabanci iilkelerle mal ticaretinin bir diisiisii kaydedildi. Monstat verilerine gore 2009
yilinda, Karadag'in dis ticaret agig1 2008 yilina gore %34,2 azalarak 1.371,496 milyon avro
olarak elde edilmistir. Yabanci iilkelerle toplam mal ticareti 1.964,064 milyon euro olarak
gergeklesmistir. 2008 yili ile karsilastirildiginda 6nemli 6l¢iide az idi. Toplam ticarette
ithalatin pay1 6nemli derece yiiksek ve %86 idi. Yerli ekonominin diisiik rekabet giiciiniin
bir gostergesi olan ihracatin payi ise sadece %14 oraninda idi.

Dis ticaretin ag1g1 6nemli dlgiide azalmasina ragmen 2009 yilinda da GSYIH igindeki
pay1 yiksek kalmistir. Diinya ekonomik kriz 6nemli 6l¢tlide kisisel tiikketimin azalmasini
etkilemis, bu nedenle tiilketim mallar1 ithalatinda bir azalis olmustur. Ayrica, sirketlerin
sermaye yatirimlarindan vazgegmesi ve talebin azalmasi sermaye ve ara iiriin ithalatindaki
diisiisii etkilemistir. Ulkedeki sanayi iiretiminin diisiisii ve banka kredilerinin hacminde bir
diisiis, yabanci iiriinler i¢in daha da talebi azaltmistir. Madem ithalatin azalis1 olumlu bir
olay olarak goriilebilir, o ayn1 zamanda ekonomideki olumsuz egilimin bir gdstergesidir.
Ceyreklere bakildiginda, 2009 yilinda, ihracatin ithalat1 en biiyiik karsilamasi %20,3 ilk
ceyrekte, en az ise ikinci geyrekte %12,5 olmustur. 2009 yilinda, dnceki yillarda gibi,
ihracatin degerinin diisme egilimi devam etmistir. Monstat verilerine gore, toplam mal
ihracat1 296,284 milyon avro olarak gergeklestirildi ve 2008 yili ile karsilastirildiginda
%36,1 bir diisiis gostermektedir. Mal ihracatindaki diislisiin nedeni metal fiyatlarindaki
diislis ve iretimin azalmasi idi. Mal ithalati ise bir onceki yila gore %34,5 azalarak
1.667,780 milyon avroya ulasmistir. ithal edilen hammadde fiyatlarindaki diisiis ve ayni
zamanda kisisel ve yatirirm harcamalar1 6nemli Olgiide ithalatin degerindeki diisiisii
etkilemistir. Ayrica, kendi iilke ve yurt disinda sirketlerin bor¢lanma imkansizligr da
ithalattaki diisiisii etkileyen faktorlerden biridir.

Ihracatin yapisinda, dnceki yillarda gibi, en biiyiik paya aliiminyum ve aliiminyum
irtinleri (%41,1); demir ve gelik (%11,5); mesrubat, alkollii ickiler ve sirke (%7,6);
Reaktorler, kazanlar, makineler ve mekanik cihazlar ve bunlarin pargalar1 (%7) ve ahsap ve
ahsap triinleri (%4,9) sahip idi. Bu bes iiriin toplam ihracatin %72'sini olusturmaktadir.
Diisiik farklilastirma Karadag ihracatinin ana sorunudur. ihracat degerinin azalmasini,
aliminyum ve aliiminyum friinleri (66,7 milyon avro veya %36,9); demir ve gelik (53,3
milyon avro veya %62,6) ve demir ve gelik iriinleri (11,4 milyon avro veya %59,9)

gostermektedir. 2009 yilinda, ihracat degerinin artmasina sahip olan {irlin gruplari
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sunlardir: reaktorler, kazanlar, makineler ve mekanik cihazlar ve bunlarin pargalar1 (4,4
milyon avro veya %29,4); et, balik, kabuklular, yumusakcalar veya diger su omurgasizlari
(1,3 milyon avro veya %55,2); degirmencilik iriinleri (895,8 bin avro). 2009 yilinda,
aliminyum ve aliiminyum firiinleri ihracatinin en diisiikk degeri 113,9 milyon avro olarak
kaydedildi ve 2008 yilma gore %36,9 daha az idi. Onemli 6lgiide aliiminyum ihracatinin
azalmasi, kiiresel ekonomik krizi, dlinya pazarinda aliiminyum fiyatlarindaki diisiis ve
AFP'daki'"® iiretimin azalmasi sonucu idi'"®.

Diinya ekonomisinin diislisiiniin, Karadag'in en 6nemli ekonomik ortaklari olan AB ve
CEFTA f{izerinde giiclii bir etkisi vardi. AB iilkelerine yapilan ihracat 2009 yilinda toplam
thracatin %48,3'i olarak gergeklestirildi ve 2008 yilina gore %12,9 daha diisiik idi.
Mallarin ¢ogu 47,8 milyon avro Yunanistan'a (%17,3), 32,9 milyon avro italya'ya (%11,9)
ve 24,3 milyon avro Slovenya'ya (%38,8) ihra¢ edilmis, 6te yandan en fazla iiriin 106
milyon avro Italya'dan (%7), 111,065 milyon avro Almanya'dan (%6,3), 63,276 milyon
avro Slovenya'dan (%5,4) ve 47,8 milyon avro Yunanistan'dan (%5,2) ithal edilmistir.
CEFTA iilkelerine yonelik mal ihracati toplam ihracatin %46,2'si olarak gerceklesti ve
2008 yilina gore %9,5 daha fazla idi. Mallarin ¢ogu 77,3 milyon avro Sirbistan'a (%27,9),
17,8 milyon avro Bosna Hersek'e (%6,4) ve 16,3 milyon avro Kosova'ya (%5,9) ihrag
edilmistir. CEFTA iilkelerinden ithalat toplam ithalatin % 44,5'i olarak gergeklesti ve 2008
yilina kiyasla %4 daha az idi. Diger tarafta, mallarin ¢ogu 446 milyon avro Sirbistan'dan
(%30,6), 91,12 milyon avro Bosna Hersek'ten (%6,1) ve 80,9 milyon avro Hirvatistan'dan
(%6) ithal edilmistir.

Monstat verilerine gore, 2010 yilinda toplam dis ticareti 1980,417 milyon avro olarak
gergeklesti ve 2009 yilina kiyasla %2,9 bir artis gostermektedir. 2010 yilinda, yabanci
iilkelerle Karadag'in dis ticareti, 2009 yilinda gibi ithalat ayn1 degere sahipken, ihracattaki
artis ve dis ticaret agiginin azalmasi ile karakterize edilmistir. Agirlikli olarak iyilesme ve
ilkenin en biiyiik ihracat¢ilarinda tretimin artirilmasi ve diinya pazarinda metal
fiyatlarindaki artis ihracatin artisint 6nemli Olgiide etkilemistir. Yillarca en fazla ihrag
edilen {irtinlerden biri aliiminyum idi. Toplam ticarette ihracatin pay1 hala diistik ve %16,6
idi. 2010 yilinda Karadag ihracatt 2009 yili ile karsilastirildiginda Snemli bir artis
kaydetmistir. 2010 yilinda, mal ihracati Monstat verilerine gore %20,3 artirilarak 356,6

milyon euroya ulagmistir. 2010 yilinda mal ithalati ise 1.623,79 milyon avro tutarinda ve

8 Aliiminyum Fabrikasi Podgoritsa
% Nikola Fabris, a.g.e., 2010, s.153.
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2009 yilinin yaklasik olarak ayni seviyesinde idi. Dislik ¢esitlendirme ve ara mallarin
yiksek payr (hammadde) ihracat ckonominin ana sorunlaridir. Daha fazla ihracat
mallarinin saglanmasi amaciyla kiigiik ve orta 6lcekli isletmeler icin devlet tesvikleri ve
ihracata yonelik liretime yabanci sermayenin yatirilmasi gereklidir. Ayrica, daha fazla
ihracata dayanabilecek ekonomik biiyiime modeli iyi bir ¢oziim olabilir. Thracatin aksine,
ithalat icin biiyiik ¢esitlendirme bir karakteristiktir. Dis ticaret agigi azalarak 1.267,165
milyon avroya ulasmistir.

Mal ticaretinde, ihracatin ithalati karsilamasi olumlu egilimlerin gostergelerinden
biridir. 2010 yilinda, karsilama oran1 %20 olarak gerceklesti ve 2009 yilina kiyasla %3,2
daha fazla idi. Thracatin ve ticaretin kurtarma trendleri, bunun yani sira iigiincii ¢eyrekten
sonra goriilebilen dig ticaret agiginin azaltilmasi 2010 yilinin son g¢eyreginde de devam
ediyordu ve 2010 yilinda ulusal diizeyde olumlu gelismeler ile sonuglanmistir. Onceki
yillarin eski seviyelerine ihracatin geri donmesi, sadece kismen veya kisa vadede dis ticaret
acigini azaltabilir. Dis ticaret agiginin hafifletilmesi icin, biiyiik ol¢iide ithal ikamesi ve
ihracata yonelik kaliteli ve fiyat rekabetine dayanan diriinlerin iiretilmesi gereklidir. Ote
yandan, Karadag ekonomisinin iyilegsmesi ile ve biiylik altyapit ve yatirnm projelerinin
gerceklestirilmesi ile, daha da dis ticaret acigini derinlestirebilecek ithalatin 6nemli bir
artis1 olabilecegini beklemek bir gergek idi.

2010°da Karadag’in en 6nemli ihracat ortaklar1 Sirbistan, Yunanistan ve Italya olurken,

en 6nemli ithalat ortaklar1 ise Sirbistan, Bosna Hersek ve Almanya idi.

Tablo 17. 2006-2010 Déneminde Ihracatin Yapist (000 Avro)

IHRACAT 2006 2007 2008 2009 2010

0-9 TOPLAM 441,133 454,739 416,165 277,011 330,367
0 Gida ve hayvanlar 12,071 11,161 16,093 18,409 23,930
00 Canli hayvanlar 6 14 4 13 9
01 Et vet tirtinleri 1,833 2,773 5,006 5,549 5,140
02 Yumurta ve siit iiriinleri 114 58 47 1 7
03 Balik ve balik iiriinleri 774 618 279 1,069 472
04 Tahil ve tahil {irinleri 1,843 1,037 1,734 2,505 2,523
05 Sebze ve meyve 5,879 5,592 7,428 6,939 9,347
06 Seker ve bal 1,030 416 278 301 302
07 Kahve, cay, kakao ve diger

baharat 433 247 281 164 2,962
08 Hayvan yemi 15 5 30 431 118
09 Cesitli gida trtinleri 144 400 1,006 1,437 3,050
1 Tcecek ve tiitiin 24,421 25,909 24,606 21,749 21,109
11 igecek 23,961 24,704 24,045 21,049 20,975

84




12 Titiin ve titin trtnleri 461 1,205 561 699 134
2 Petrol disinda hammaddeler 36,074 38,718 33,468 25,120 44,713
21 Ham deri ve kiirk 3,758 3,403 2,308 2,042 4,101
22 Yagl tohumlar 3 0 24 13 0
23 Ham kauguk 0 0 0 0 0
24 Ahsap 17,509 17,293 13,468 12,862 15,790
25 Seliiloz ve kagit atiklar 238 259 439 481 710
26 Tekstil lifleri ve atiklari 31 19 33 31 24
27 Glibre ve mineraller 2,927 2,488 2,265 1,987 2,993
28 Maden cevherleri ve metal

atiklari 11,321 15,021 14,815 7,468 20,911
29 Hayvansal ve bitkisel

maddeleri 285 235 117 236 183
3 Mineral yakitlar ve yaglar 3,657 7,899 12,502 8,375 33,286
32 Tas komiirti, kok ve briket

komiirii 3,458 2,712 2,129 2,982 3,431
33 Petrol ve petrol iiriinleri 199 5,186 10,373 5,393 12,822
34 Dogalgaz 0 0 0 0 0
35 Elektrik 0 0 0 0 17,033
4 Hayvansal ve bitkisel kati ve

sivi yaglar 290 96 197 291 1,288
41 Hayvansal kat1 ve yaglar 54 56 102 97 415
42 Bitkisel kat1 ve yaglar 236 40 44 82 828
43 Islenmis bitkisel ve

hayvansal yaglar 0 1 51 112 44
5 Kimyasal iiriinleri 10,403 9,722 10,713 11,824 12,916
51 Organik kimyasal iiriinleri 21 14 12 76 133
52 Organik olmayan kimyasal

tirlinleri 59 45 38 92 60
53 Boyama iiriinleri 77 138 65 196 837
54 Tlaglar 9,019 7,357 8,421 9,094 8,906
55 Ugucu yaglar ve tuvalet

miistahzarlari 583 1,095 1,112 1,332 1,424
56 Giibreler 0 0 0 0 22
57 Birincil formda plastikler 53 43 95 26 219
58 Diger formlarda plastikler 43 87 252 221 547
59 Diger kimyasal maddeleri 549 942 718 788 768
6 Malzemelere gore iiriinler 324,304 333,905 285,006 153,663 157,109
61 Deri lriinleri ve kiirk 5 17 1 13 168
62 Kauguk tirtinleri 247 261 91 124 266
63 Ahsap ve ahsap iiriinleri 2,240 2,113 1,918 671 746
64 Kagit, karton ve seliiloz

riinleri 861 711 923 903 898
65 Tekstil lirlinleri 347 215 272 104 196
66 Metalik olmayan mineral

tiriinleri 947 884 816 746 1,000
67 Demir ve celik 60,100 69,048 95,858 32,810 19,400
68 Demir dis1 metaller 252,954 252,573 178,147 113,166 130,792
69 Bahsedilmeyen metal

tiriinleri 6,602 8,083 6,980 5,125 3,643
7 Makine ve ulasim araclari 22,214 15,817 23,912 27,745 27,047
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71 itme makineleri ve aygitlari 686 321 335 380 384
72 Sanayi i¢in 6zel makineler 2,927 1,754 2,208 3,521 3,762
73 Metal i¢in makineler 229 490 351 7,129 63
74 Genel kullanim igin
endiistriyel makineler 3,978 4,429 5,203 6,181 6,147
75 Biiro makineleri 75 436 795 450 395
76 Telekomiinikasyon aygitlar 996 1,017 1,580 1,128 570
77 Elektrikli makine, cihaz ve
aletleri 4,508 3,351 5172 3,642 5,582
78 Karayolu araglar 2,824 1,244 2,182 2,647 3,650
79 Diger ulasim araglari ve
donanmimlar 5,992 2,774 6,085 2,666 6,494
8 Cesitli islenmis iiriinleri 7,206 11,423 9,669 9,511 8,969
81Prefabrik binalar ve
sanitasyon i¢in aygitlar 194 168 350 462 573
82 Mobilya 411 902 1,224 668 565
83 Seyahat i¢in iiriinler 10 12 51 69 41
84 Giysi 479 640 947 1,274 1,176
85 Ayakkabilar 357 313 561 477 356
87 Bilimsel ve kontrol aletleri 127 198 408 204 322
88 Fotograf makineleri 113 81 83 30 84
89 Behsedilmeyen iglenmis
iriinleri 5,515 9,109 6,045 6,327 5,852
Kaynak: Monstat verilerinden hesaplanmustir. (31.12.2010)
Tablo 18. 2006-2010 Déneminde ithalatin Yapisi, (000 Avro)

ITHALAT 2006 2007 2008 2009 2010
0-9 TOPLAM 1,457,361 | 2,073,093 | 2,529,741 | 1,654,170 | 1,657,329
0 Gida ve hayvanlar 176,459 236,230 328,065 312,835 324,209
00 Canli hayvanlar 4,817 4,683 15,965 16,174 21,784
01 Et vet tirlinleri 38,564 48,755 79,102 76,611 76,026
02 Yumurta ve siit triinleri 25,164 31,696 43,311 38,414 40,768
03 Balik ve balik tiriinleri 6,061 8,986 9,930 9,116 9,606
04 Tahil ve tahil {irtinleri 29,154 40,389 57,487 50,465 46,581
05 Sebze ve meyve 17,931 30,319 41,809 37,741 33,799
06 Seker ve bal 12,514 12,731 10,745 9,667 9,948
07 Kahve, cay, kakao ve diger
baharat 21,382 28,167 33,344 39,111 47,669
08 Hayvan yemi 7,853 12,692 13,628 11,943 13,670
09 Cesitli gida iiriinleri 13,020 17,812 22,745 23,594 24,357
1 Icecek ve tiitiin 42,157 62,166 77,395 66,878 63,930
11 igecek 36,554 47,197 56,290 46,411 46,352
12 Tiitlin ve tiitiin tiriinleri 5,603 14,968 21,105 20,467 17,578
2 Petrol disinda hammaddeler 36,130 48,612 62,544 37,842 70,243
21 Ham deri ve kiirk 19 0 0 37 86
22 Yagli tohumlar 384 296 428 519 810
23 Ham kauguk 94 139 327 293 61
24 Ahsap 6,088 8,537 11,265 5,780 7,337
25 Seliiloz ve kagit atiklar 188 243 4 7 6
26 Tekstil lifleri ve atiklar 604 653 437 626 430

86




27 Giibre ve mineraller 4,706 4,506 7,902 3,917 3,398
28 Maden cevherleri ve metal

atiklari 21,313 30,138 36,725 21,868 53,470
29 Hayvansal ve bitkisel

maddeleri 2,734 4,101 5,454 4,794 4,645
3 Mineral yakitlar ve yaglar 217,849 311,334 359,999 208,057 209,660
32 Tas komiirii, kok ve briket

kOomiiri 403 923 1,206 526 333
33 Petrol ve petrol iiriinleri 145,366 165,220 230,427 130,964 166,165
34 Dogalgaz 8,540 10,671 14,057 8,418 12,890
35 Elektrik 63,540 134,520 114,310 68,148 30,272
4 Hayvansal ve bitkisel kati ve

sivi yaglar 9,537 9,740 14,912 12,454 12,568
41 Hayvansal kat1 ve yaglar 317 275 579 802 602
42 Bitkisel kat1 ve yaglar 8,663 8,972 13,765 11,164 11,532
43 Islenmis bitkisel ve

hayvansal yaglar 556 494 568 488 434
5 Kimyasal iiriinleri 117,842 152,994 189,687 167,918 162,956
51 Organik kimyasal iiriinleri 1,685 2,463 2,349 2,511 2,030
52 Organik olmayan kimyasal

urinleri 13,450 9,013 15,488 7,771 4917
53 Boyama iiriinleri 12,358 18,738 27,095 21,153 19,629
54 Ilaglar 36,634 43,301 45,194 54,425 53,590
55 Ugucu yaglar ve tuvalet

mistahzarlar 23,793 33,524 40,688 38,510 40,169
56 Giibreler 1,842 1,774 2,571 1,775 2,131
57 Birincil formda plastikler 2,552 3,634 4,362 2,449 2,455
58 Diger formlarda plastikler 15,267 24,458 31,905 23,477 21,295
59 Diger kimyasal maddeleri 10,262 16,089 20,035 15,846 16,740
6 Malzemelere gore iiriinler 244,189 358,287 471,047 274,772 265,841
61 Deri uirtinleri ve kiirk 142 290 521 317 204
62 Kauguk iiriinleri 9,114 13,815 16,971 11,266 14,777
63 Ahsap ve ahsap iiriinleri 15,684 23,411 29,120 17,519 16,948
64 Kagit, karton ve seliiloz

urinleri 20,281 24,962 28,279 26,085 27,822
65 Tekstil tritinleri 11,045 14,066 17,014 11,331 12,660
66 Metalik olmayan mineral

uriinleri 79,802 115,472 148,961 87,197 77,953
67 Demir ve ¢elik 42,233 57,511 81,641 37,017 37,330
68 Demir dis1 metaller 11,451 20,285 22,414 12,930 13,471
69 Bahsedilmeyen metal

urinleri 54,437 88,477 126,126 71,110 64,676
7 Makine ve ulasim araclari 371,439 605,127 714,719 357,735 340,607
71 Itme makineleri ve aygitlar 7,793 11,736 12,010 12,968 7,842
72 Sanayi i¢in 6zel makineler 36,120 59,274 96,660 19,604 28,594
73 Metal i¢in makineler 3,262 7,428 11,293 2,403 2,152
74 Genel kullanim i¢in

endiistriyel makineler 43,796 61,534 98,413 58,484 56,990
75 Biiro makineleri 14,925 32,483 33,513 22,011 24,729
76 Telekomiinikasyon aygitlari 45,087 91,875 58,102 38,125 35,489
77 Elektrikli makine, cihaz ve 74,901 99,769 126,861 87,715 81,175
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aletleri

78 Karayolu araglari 139,410 233,828 243,276 88,583 94,456
79 Diger ulasim araglari ve

donanimlar 6,146 7,200 34,590 27,841 9,179
8 Cesitli islenmis iiriinleri 157,106 234,877 311,327 215,677 207,315
81 Prefabrik binalar ve

sanitasyon i¢in aygitlar 13,051 17,712 25,842 12,204 11,831
82 Mobilya 37,181 54,471 70,039 44,209 41,379
83 Seyahat i¢in liriinler 1,936 4,284 6,516 4,879 4,649
84 Giysi 17,777 34,288 58,661 43,219 42,745
85 Ayakkabilar 15,173 24,634 33,437 25,147 23,309
87 Bilimsel ve kontrol aletleri 15,311 20,678 17,302 16,943 13,656
88 Fotograf makineleri 4,165 5,940 8,187 3,910 3,699
89 Behsedilmeyen iglenmis

uriinleri 52,512 72,870 91,344 65,166 66,046

Kaynak: Monstat verilerinden hesaplanmistir. (31.12.2010)

Sekil 13. 2006-2010 Déneminde Aliiminyum Ihracati, (000 Avro)
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Kaynak: Monstat verilerinden diizenlenmistir. (Aralik 2010)

Belirtildigi gibi, Karadag’in en onemli ihracat iriinii aliiminyumdur. Sekil 13’te 2006-
2010 yillar1 arasi aliiminyum ihracati gosterilmektedir. En fazla aliiminyum ihracatinin
2007 yilinda yapildig1 goriilmektedir.

Karadag i¢in dis ticarette ¢ok 6nemli unsurlardan biri de ticaretin serbestlestirilmesidir.
Ticaretin serbestlestirilmesi uluslar arasindaki ekonomik iliskiler i¢in ortam1 genisletmistir.
Kiiresellesmis pazarlarda yeni teknolojinin kullanilmasini da saglamigtir. Karadag gibi,

bir¢ok tilke biiyiime ve gelismeleri i¢in elverisli kosullar1 saglayarak uluslararasi piyasalara
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giiveni arttirmistir. Yiiksek serbestlesme derecesi olan ekonomiler daha hizli ihracat

biliylimesine sahip olabilirler.*®

3.3.1.1.2. Hizmetler Ticareti Hesab:

Hizmetler hesabinda 2006 yilinda, oncelikle turizmde, ingaat alanindaki hizmetlerde,
iletisim hizmetleri ve is ve teknik hizmetlerinde, hizmetler ticaretinin toplam hacminin
biliylimesi kaydedildi. 2006 yilinda hizmetler ticaretinin toplam hacmi 650,7 milyon euro
olarak gergeklesti ve 2005 yilina gore %40,2 daha fazla idi. Tablo 19°de goriildiigi gibi,
2006 yilinda hizmet gelirleri 433,5 milyon avro olarak ger¢eklesmis ve bir 6nceki yilin
aynit donemine gore %31,5 artmistir. En biiylik gelirler, turizm-seyahat alaninda %67,
tagimacilikta %13, diger ticari hizmetlerde %7 ve insaat hizmetlerinde %6 gergeklesmistir.
2006 yilinda hizmet giderleri 217,1 milyon avroya ulagmig ve 2005 yilina gore %61,8
artmigtir. Giderlerdeki artisin temel nedeni, hizmetlerin toplam giderlerinin %35'i olan
ingaat hizmetlerinin giderlerinin énemli bir artmasidir. Biiyiik 6l¢iide hizmet giderlerinin
artmasina neden olan yerel is giicliniin yetersiz nitelikleri nedeniyle altyapida, turizmde ve
diger insaat alanlarindaki Onemli yatirimlarin yabanci uzmanlar1 ise c¢agrisinda
bulunmustur. 2006 yilinda hizmet dengesi 216,4 milyon avro tutarindadir. 2005 yili ile
karsilagtirildiginda, hizmetler hesabinda %10,7 daha biiyiik bir fazlalik gerceklesmistir.
Tek tek hizmetlere bakildiginda, seyahat ve turizm alanlarinda (268 milyon avro) en biiyiik

fazlalik, insaat hizmetleri sektoriinde (49,8 milyon avro) ise en biiyiik a¢ik gerceklesmistir.

Tablo 19. 2006-2010 Déneminde Hizmet Gelir ve Giderleri ve Hizmetler Dengesi

Aciklama 2006 2007 2008 2009 2010
Gelirler 433,548 674,056 750,591 680,487 747,024
Giderler 217,134 233,923 351,210 295,965 336,763
Hizmetler Dengesi 216,415 440,133 399,381 384,521 410,260

Kaynak: Monstat verilerinden hesaplanmistir. (Aralik 2010)

2007 yili boyunca uluslararas1 hizmetler ticaretinde net gelirin yillik biiyiimesi %123,3

olarak gerceklesti. Cok basarili turizm sezonu, modern havaalanlari, deniz ekonominin

180 Radovan Kovacevié, ,,Savremene tendencije u svjetskoj privredi’’, Beograd, 2004, s.13.
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canlandirilmasi ve telekomiinikasyon alaninda hizli biiylime 440,1 milyon euro fazlaliga
ulagilmasina katkida bulunmustur. Hizmetlerin toplam hacmi %42,1 artarak 907,9 milyon
avro olarak gerceklesti. Ceyreklere bakildiginda, hizmetlerin hacmi turizm sezonuna
bagliydi ve en yiiksek biiylime, ikinci ve iigiincii ¢eyreklerde gergeklesmistir. 2007 yilinda
hizmet gelirleri bir 6nceki yila gore %61,2 artarak 674,1 milyon avroya ulagmistir. En
yiiksek gelirler, turizm alaninda 459,5 milyon avro, tasimacilikta 72 milyon avro, ingaat
hizmetlerinde 49,8 milyon avro ve diger ticari hizmetlerinde 46,8 milyon avro
gerceklesmistir. Hizmet giderleri 233,9 milyon avro olarak gergeklesti ve 2006 yilina gore
%S3,9 oraninda bir artis gostermektedir. Bunun sebebi, tasimacilik ve diger ticari hizmetleri
alanlarinda giderlerin artmasi idi. Yapisina baktigimizda, en yiliksek giderler, diger ticaret
hizmetlerinde 57,8 milyon avro, tasimacilikta 56,4 milyon avro ve insaat hizmetlerinde

35,8 milyon avro olarak gergeklesmistir.

Sekil 14. 2006-2010 Doneminde Hizmetlerin Hacmi (Mil. Avro)
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Kaynak: Monstat verilerinden diizenlenmistir. (31.12.2010)

2008 yilinda uluslararasi hizmet ticaretinde Karadag, 2007 yilina kiyasla %8,4 azalarak
399,381 milyon avro bir fazlalik gerceklesmistir. Turizm, tasimacilik ve haberlesme
hizmetleri alanlarinda elde edilen olumlu sonuglar fazlaligin en 6nemli kaynaklaridir.
Raporlama déneminde, i¢ piyasadaki yetersiz arz sonucu olarak cesitli i, mesleki ve teknik
hizmetlere dayali giderlerin artig1 kaydedildi. 2008 yilinda hizmet ticaretinin hacmi 1101,8
milyon avro tutarinda ve 2007 yilina gore %21,7 daha fazla idi.
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Son yillarda hizmet ihracati siirekli biiylime egilimi gostermektedir. 2008 yilinda
hizmet gelirleri bir onceki yila gore %11,9 artarak 750,591 milyon avro olarak
gerceklesmistir. En  yiiksek gelirler, turizm hesabi-seyahattan 515,2 milyon avro,
tagimaciliktan 92 milyon avro, insaat hizmetlerinden 54,3 milyon avro ve diger is
hizmetlerinden 40 milyon avro olarak elde edilmistir. Hizmet giderleri 2007 yilina gore
%50 artarak 351,2 milyon avro olarak gergeklesmistir. Diger is hizmetleri, tasimacilik,
insaat ve kisisel, kiiltiirel ve eglence hizmetleri alanlarinda giderlerin artmasi hizmet
giderlerinin artisinin bir sonucudur. Giderlerin yapisinda, diger is hizmetlerine dayali
giderler 92,8 milyon avro gerceklesti ve %60,6 bir artis gostermektedir. Tagimacilik
alanindan giderler 84,1 milyon avro, ingaat sektoriinden 65,1 milyon avro ve turizm hesabi-
seyahat alanindan 29,5 milyon avro olarak elde edilmistir. Kisisel, kiiltiirel ve eglence
hizmetleri alaninda giderler 23,3 milyon avro olarak gergeklesti ve 2007 yilina gore iki
bucuk kat daha fazla idi. Bunun nedeni c¢esitli miizik ve kiiltiirel etkinlikleri ve ¢esitli

uluslararasi spor organizasyonlarinda tiyelik i¢in 6demelere dayal ¢ikislarin artmasi idi.'8

Tablo 20. 2006-2010 Déneminde Hizmet Gelirlerinin Yapisi (%)

Aciklama 2006 2007 2008 2009 2010
Tasimacilik 13 11 12 15 17,4
Turizm hesabi-seyahat 67 68 69 70 66,7
Diger ticari hizmetler 7 7 5 4 53
Insaat hizmetleri 6 7 7 4 3,6
Diger hizmetler 2 3 3 3 34
[letisim hizmetleri 5 4 4 4 3,6

Kaynak: KMB verilerinden hesaplanmistir. (Aralik 2010)

Tablo 21. Tablo 19. 2006-2010 Doneminde Hizmet Giderlerinin Yapisi (%)

Aciklama 2006 2007 2008 2009 2010
Tasimacilik 23 24 24 23 26
Turizm hesabi-seyahat 9 12 8 12 11
Diger ticari hizmetler 18 24 27 24 23
Insaat hizmetleri 35 15 19 14 15
Diger hizmetler 9 12 8 14 7
Sigorta hizmetleri 4 5 3 5 4
Kisisel, kiiltiirel ve eglence hizmetleri 2 4 7 4 4
Bilgisayar ve biligim hizmetleri - 4 4 4 5

Kaynak: KMB verilerinden hesaplanmistir. (Aralik 2010)

181 Nikola Fabris, a.g.e., 2009, 5.138.
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Hizmetler hesabinda, 2008 yilina gore, az gelirlerin bir sonucu olarak fazlaligin bir
azalis1 kaydedildi. 2009 yilinda Karadag uluslararasi hizmet ticaretinde 384,5 milyon avro
tutarinda bir fazlalik gerceklestirdi ve 2008 yilina kiyasla %3,7 daha az idi. Hizmetlerin
toplam hacmi 2008 yilina gore %11,4 azalarak 976,5 milyon avro olarak elde edilmistir.
Hizmet gelirleri bir onceki yila gore %9,3 azalarak 680,5 milyon avro tutarinda idi. En
yiiksek gelirler turizm hesabi-seyahat alaninda 474,7 milyon avro, tasimacilik alaninda 99
milyon avro, diger ticari hizmetlerinde 29,1 milyon avro ve insaat hizmetlerinde 27,7
milyon avro olarak gerceklesmistir. Hizmet giderleri 296 milyon avro olarak gergeklesti ve
%15,7 bir azalma gostermektedir. Ozellikle insaat alaninda yatirimlarin &nemli diisiisii
hizmetler i¢in yerlesik olmayanlarin azaltilmis ihtiyaglarini etkilemistir. Giderlerin
yapisinda, diger ticari hizmetlerine dayali giderler 73,6 milyon avro tutarinda en biiyiik
paya sahip olmustur. Belirtilen kategoride en biiyiik giderler hukuk, muhasebe ve
danismanlik hizmetleri temelinde 21,6 milyon avro, daha sonra mimarlik, miithendislik ve
diger teknik hizmetlerde 14,7 milyon avro ve arastirma ve gelistirme hizmetlerinde 11,3
milyon avro olarak gergeklesmistir. Tasimacilik alaninda giderler 66,8 milyon avro olarak
elde edilmistir. insaat alaninda giderler 2008 yilma kiyasla %36,3 azalarak 41,4 milyon
avro olarak gergeklesmis, Ote yandan turizm alaninda 35,3 milyon avro olarak
gergeklesmistirlgz.

Hizmetler hesabinin geleneksel olarak cari hesabinin diger hesaplarindaki acigini ve
oncelikle dis ticareti acigini hafifletmede onemli rolii vardir. 2010 yilinda Karadag,
uluslararas1 hizmet ticaretinde 410,2 milyon avro tutarinda bir fazlalik gergeklestirdi, bir
onceki yilla gore %16,1 daha fazla. Toplam hizmet ticaretinin hacmi 2009 yili ile
karsilagtirildiginda %7,3 artarak 1083,7 milyon avroya ulagmistir. Hizmet gelirleri 747
milyon avro olarak gergeklesti ve bir onceki yila gore %9,8 daha fazla idi. En yiiksek
gelirler, turizm-seyahat alanindan 498,1 milyon avro, tagimaciliktan 130,1 milyon, diger
ticari hizmetlerinden 39,7 milyon, iletisim hizmetlerinden 27 milyon ve ingaat
hizmetlerinden 26,8 milyon avro olarak elde edilmistir. Hizmet giderleri 336,6 milyon avro
olarak gerceklesti ve %1,6 bir artis gdstermektedir. Giderlerin yapisinda, 2010 yilinda 74,2

milyon avro tutarinda olan tasimacilik giderleri en biiyiik paya sahiptir. Diger ticari

182 Nikola Fabris, a.g.e., 2010, 5.158-159.
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hizmetlerinden giderler 70,6 milyon avro elde edilmistir. Insaat alaninda giderler 43,9

milyon euro, turizm alaninda ise 33,9 milyon avro olarak gerceklesmistir.'®®

Tablo 22. 2006-2010 Déneminde Tasimacilik Gelirleri, (Mil. Avro)

Agciklama 2006 (%) 2007 (%) 2008 (%) 2009 (%) 2010
Denizcilik 28.660 50,4 31.372 43,5 35.125 38,1 35.795 36,1 415
Demiryollar1 3.240 5,7 4159 5,7 4713 51 5580 5,6 8
Havacilik 17.809 31,3 25.108 34,8 37.643 40,9 36.921 37,2 47.6
Karayollar1 3253 5,7 6.106 84 8.600 9,3 10.309 10,4 145
Digerleri 3867 6,8 5268 7,3 5919 6,4 10.445 1055 185
TOPLAM 56.829 100 72.013 100 92.000 100 99.050 100 130.1
Kaynak: KMB verilerinden hesaplanmistir. (Aralik 2010)

Tablo 23. 2006-2010 Déneminde Tasimacilik Giderleri, (Mil. Avro)

Aciklama 2006 (%) 2007 (%) 2008 (%) 2009 (%) 2010
Denizcilik 7.128 145 5514 9,7 8.707 10,3 8.188 12,2 10
Demiryollari 1999 4 1870 33 1963 23 2306 34 3.5
Havacilik 21.538 439 23.812 42,2 40.309 47,930.480 456  32.2
Karayollar1 16.489 33,6 23.841 42,3 30.629 36,422.969 344  26.4
Digerleri 1.838 3,7 1326 2,3 2456 2,9 2835 4.2 2.1
TOPLAM 48.992 100 56.363 100 84.065 10066.778 100  74.2
Kaynak: KMB verilerinden hesaplanmistir. (Aralik 2010)

Tablo 22 ve 23’de 2006-2010 doneminde tasimacilik gelir ve giderleri

gosterilmektedir. En yiiksek gelirler deniz tagimaciligl ve hava tagimaciligr alanlarinda elde
edildigi goriilmektedir. Bakildiginda en yiiksek giderler de bu alanlarda gergeklesmistir.
Incelenen dénemde tagimacilik hizmetler dengesi hep olumlu idi ve siirekli artmaktadir.
Tasimacilik alaninda olumlu egilimler hem ekonomik faaliyetlerin artisinin (mal ve
hizmetlerin yliksek islem hacmi) hem de ulasim altyapisinin iyilestirilmesinin bir sonucu
idi (yollarin kismi rekonstriiksiyonu, havalimanlarinin modernizasyonu, sinir gegislerinin
yapimi). Yabanci gemilerin ve yatlarin ziyareti, bir dizi liiks gemilerin onarim ve bakimi
icin talep artigi, bunun yani sira ithalat ve ihracat mallarinin aktarma biiyiimesi deniz
tasimaciliginda gelirlerin bir artisina yol agmistir. Yeni uluslararasi hatlarinin tanitiminin

ve yabanci turist sayisinda bir artis sonucunda, hava tagimaciligi alaninda da gelirlerin

183 Nikola Fabris, a.g.e., 2011, 5.139-140.
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biliylimesine neden olmustur. Karadag Hava Yollari, yeni ,,embraer 195 tip ugaginin satin
alinmasi ile birlikte 2008 yilinda yolcu tasimaciligi hizmetlerinin kalitesini 6nemli 6l¢iide
gelistirdi ve ayni zamanda uluslararasi hava tasimaciliginda cironun artmasina katkida

bulunmustur.

Tablo 24. 2006-2010 Yillar1 Arasi Turizm Gelir ve Giderleri, (Mil. Avro)

Aciklama 2006 2007 2008 2009 2010
Turizm gelirleri 307,7 459,5 520,3 4747 498,1
Turizm giderleri 20,31 28,1 28,096 35,562 33,06

Kaynak: KMB verilerinden hesaplanmistir. (Aralik 2010)

Tablo 24’¢ bakildiginda, 2006-2010 doneminde Karadag’da 2009 yili haricinde
turizm gelirleri siirekli artma egilimindedir. Tabloda goriildiigii gibi, incelenen dénemde
turizm gelirleri giderlerden daha yiiksek oldugundan turizm sektoriinde hep fazlalik vardi.

Turizm sektoriinde hizmetlerin kalitesinin artirilmasi, Turizm Bakanligi tarafindan
Karadag basarili promosyon, altyapt insaatt vb., turizm sezonunun uzatilmasi, yurt
disindan organize edilen gruplarin ¢ok sayida gelisi ve gelirlerin artirtlmasi ile sonuglandi.
Turizm sektoriiniin dinamik biiylimesi kiiresel ekonominin olumsuz egilimleri nedeniyle
2009 yilinda 6zellikle ilk alt1 ay i¢inde 6nemli dlgiide yavaslamistir. 2010 yilinda turizm,
onceki yillarda gibi toplam hizmet gelirlerinin biiylimesine en fazla katkida bulunmustur.
Turizm alanindaki olumlu egilimler, hizmet kalitesinin artirilmasi ile ve resesyonu bdlgesel
iilkelerin terk etmesiyle birlikte yabanci turist sayisinin artirilmasiin bir sonucu idi.
Turizm sektori, diisen tiiketimin ve kiiresel ekonomik krizin olumsuz etkilerini goz ardi
etmemistir. Karadag'da turizm esneklik ve rekabet gosterdi, dolayisiyla bu sektér 2010

yilinda iyi bir turizm sonuglar1 elde etmeyi basarmistir.

Tablo 25. 2006-2010 Déneminde Turistlerin Gelisi ve Gecelemesi, (000 Avro)

Aciklama 2006 2007 2008 2009 2010
Turistlerin gelisi 953,928 1.133,4 1.188,1 1.207,7 1.263
Turistlerin gecelemesi | 5.936,270 7.294,5  7.794,7 7,55 7.964,9

Kaynak: KMB verilerinden hesaplanmistir. (Aralik 2010)

Tablo 25’te incelenen donemde turist ve geceleme sayisinin siirekli artigini

gormekteyiz. Bu artislar toplam turizm gelirlerinin biiylimesine katkida bulunmustur.
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Sekil 15. 2006-2010 Déneminde Turistik Yerlere Gore Turistlerin Gelisi, (%)
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Kaynak: KMB verilerinden diizenlenmistir. (Aralik 2010)

Tablo 26. 2006-2010 Déneminde Ulkelere Gore Turistlerin Gelisi

2006 2007 2008 2009 2010

TOPLAM 953961 1133432 1188116 1207694 1262985
Yerli turistler: 156857 149294 156904 163680 175191
Yabanal turistler: 797071 984138 1031212 1044014 1087794
Arnavutluk 25925 37801 30546 39263 37601
Avusturya 5023 16425 17881 12204 12454
Belgika 5655 6708 7178 7473 8146
Bosna Hersek 55553 101394 98763 101882 103025
Bulgaristan 2324 4707 4763 6163 5604
Cek Cumbhuriyeti 28674 33100 29704 25928 24085
Danimarka 1221 1515 1383 1191 1549
Finlandiya 2390 3093 2065 1710 1579
Fransa 17702 30279 24509 33080 42099
Yunanistan 1277 2112 3386 2970 3487
Hollanda 3235 5510 4615 4225 3468
Hirvatistan 11636 12809 18614 15680 17497
Italya 17702 37211 31351 42549 39987
Liiksemburg 201 347 239 1386 2469
Macaristan 8766 29215 29561 32629 28838
Makedonya 14469 22543 29428 19911 24417
Norveg 5119 6008 6360 5156 6754
Almanya 20252 17891 22294 18329 25381
Polonya 6383 11979 13056 15039 18739
Romanya 1390 1931 3120 7895 14471
Rusya 61092 102350 117866 145559 150194
Slovakya 11694 10258 10118 8908 7699
Slovenya 17607 20663 17887 18891 22472
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Sirbistan 419273 389428 412915 338894 314836
Isvigre 2323 4629 3096 2964 6371

Isvec 4157 7189 7924 7776 8390

Birlesik Krallik 13084 15324 12918 14107 20496
Diger Avrupa tilkeleri 15083 30795 47609 85261 97612
Avustralya 903 1312 1761 1597 1909
Kanada 1342 1468 1608 1557 1853
ABD 5982 7426 7487 6698 8769
Japonya 585 763 693 515 863
Avrupa digindaki diger iilkeler 9049 9955 10514 16624 18280

Kaynak: Monstat verilerinden diizenlenmistir. (Aralik 2010)

En cok ziyeret edilen yerlerden kiy1 sehirleri ve Karadag’in bagkenti idi.

Tablo 26’ya bakildiginda, 2006-2010 déneminde en ¢ok turist Sirbistandan gelmistir.
2006 yilinda Sirbistan disinda, yabanci turistlerin yapisinda Bosna Hersek'ten (%17,2),
Rusya'dan (%15,1), Cek Cumhuriyet'ten (%8,6) ve Almanya'dan (%6,7) gelen turistler en
biiyiik paya sahip idi.

2007°’de yurt disindan gelen turist sayis1 onemli Olclide artmistir. Karadag turizm
teklifinin basarili bir sekilde terfi edildigi icin Avusturya ve Macaristan'dan gelen turist
say1s1 2006 yilina kiyasla bes kat daha fazla idi. 2007 yilinda, iskandinavya'dan daha fazla
gelen turistler ve Avustralya (yaklasik %63 daha fazla) ve ABD (%24 daha falza) gibi ¢cok
uzak destinasyonlardan gelen turistlerin geceleme sayisinin artigin1 vurgulamak 6nemlidir.

2008 yilinda, Avusturya'dan (%50,5), Almanya'dan (%17,4) ve Rusya'dan (%14) gelen
turistlerin geceleme sayisi artmistir. Bosna Hersek'ten (%35,2), Makedonya'dan (%47,3),
Sirbistan'dan (%8,8) gelen turistlerin geceleme sayisi artarken, Hirvatistan'dan gelen
turistlerin geceleme sayisi ise dahi %84 artmustir. Ote yandan, bir 6nceki yila kiyasla Cek
Cumbhuriyeti'nden, Slovakya'dan, Fransa'dan ve Italya'dan gelen turistlerin geceleme sayist
onemli Ol¢lide azalmistir. Bunun nedeni bir Alman seyahat acentasi Neckerman'in
Karadagh terk etmesidir.'®*

2008 yilina kiyasla 2009°da AB iilkelerinden gelen turist geceleme sayisinda %3,9 bir
artis oldugunu vurgulamak onemlidir. 2009 yilinda Italya'dan (%49,3), Polonya'dan
(%44,6), Fransa'dan (%35,4), Bulgaristan'dan (%26,3), Arnavutluk'tan (%24,6), Rusya'dan
(%17,8), Macaristan'dan (%9,4) ve Slovenya'dan (%7) gelen turist geceleme sayisinda
daha yiiksek artis gerceklesmistir. Ancak, en yiliksek artis Romanya'dan (%141,5),

184 Nikola Fabris, a.g.e., 2009, s.32.
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Liiksemburg (sekiz kat daha fazla) ve Portekiz'den (yirmi kat daha fazla) gelen turistler
tarafindan gergeklestirilmistir. Bu donem, Avusturya'dan (%-43,7), Almanya'dan (%-19,9),
Norveg'ten (%-27,7), Ukrayna ve Belarus'tan (yaklasik %50) ve Baltik iilkelerinden
(%34,3) gelen turist geceleme sayisindaki azalis ile karakterize edilmistir. Turizm sezonu
hazirlanmas1 cergevesinde yol altyapisini gelistirmek icin dnemli yatirimlar yapilmistir.
Yol altyapisinda 27 milyon euroluk, havaalani altyapisinda ise 6 milyon euroluk yatirim
yapilmigtir.  Smir  kapilarinda altyapr  gelistirilmis ve turistlerin bekleme siiresi

kisaltiimstir.*®

3.3.1.1.3. Faktor Gelirleri Hesabi

Tablo 27. 2006-2010 Yillar1 Arasi Faktor Gelirleri Hesab1 (Mil. Avro)

Aciklama 2006 2007 2008 2009 2010
Gelirler 65.334 89.420 168.642  162.722  165.802
Giderler 34.534 72.410 123.029  157.395  187.540
Faktor gelirleri dengesi 30.800 17.010 45.613 5327  -21.378

Kaynak: KMB verilerinden hesaplanmistir. (Aralik 2010)

Sekil 16. 2006-2010 Déneminde Faktor Gelirleri Hesabi, (Mil. Avro)
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Kaynak: KMB verilerinden diizenlenmistir. (Aralik 2010)

Cari islemler hesabinin iiclincii alt kalemi iiretim faktorlerinin miilkiyetine dayanan

gelirler ve giderlerden olusmaktadir. Tablo 27’ye bakildiginda, incelenen donemde faktor

185 Nikola Fabris, a.g.e., 2010, 5.26-27.
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gelirleri hesabindaki hem gelir (giris) hem de giderlerin (¢ikiglarin) siirekli artma
egiliminde oldugunu gérmekteyiz. Sekil 17°de goriildiigii gibi, faktoér gelirlerinin ¢ogu
calisanlarin tazminati ve uluslararasi yatirimlardan elde edilen karlari olusturmaktadir.
Genel olarak baktigimiz zaman 2006, 2007, 2008 ve 2009 yillarinda faktor gelirleri hesabi
pozitif idi, fakat 2010 yilinda 6denen faizlere ve temettiilere dayanan giderlerin artmasi
nedeniyle faktor gelirleri hesabinda ilk defa 21,378 milyon avro tutarinda bir agik

kaydedilmistir.

Sekil 17. 2006-2010 Doneminde Faktor Gelirlerinin Yapisi, (Mil. Avro)
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Kaynak: KMB verilerinden diizenlenmistir. (Aralik 2010)

3.3.1.1.4. Cari Transferler Hesab:

Tablo 28. 2006-2010 Yillar1 aras1 Cari Transferler Hesabi, (Mil. Avro)

Aciklama 2006 2007 2008 2009 2010
Karadag’a transferler 108.555 100.775 109.308 117.681 146.316
Karadag’dan transferler 18.336 41.381 36.248 32.304 31.908
Denge 90.220 59.394 73.060 85.377  114.408

Kaynak: KMB verilerinde hesaplanmistir. (Aralik 2010)

Tablo 28’e¢ bakildiginda, incelenen donemde Karadag’a yonelik transferler
Karadag’dan ¢ikan transferlerden yiiksek oldugu i¢in cari transferler hesabinda hep fazlalik

vardil. Simdi bu incelenen donemde cari transferler hesabindaki degisimleri agikalayalim.
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2006 yilinda cari transferlere dayanan toplam giris 108,5 milyon avro olarak
gerceklesmistir. Diger sektorleri cergevesinde isci kazanglarina dayali girisler 87,5 milyon
avroya, diger transferlerin girisi ise 21 milyon avroya ulagmistir. Aynt donemde, cari
transferlerin ¢ikist 18,2 milyon euro olarak gergeklesti ve bu tutardan devlet sektorii 1,3
milyon avro ve diger transferleri 16,9 milyon avro ile ilgili idi. 2006 yilinda cari

transferlerin dengesi 90,2 milyon avro olarak ger¢eklesmistir.

Sekil 18. 2006-2010 Doneminde Cari Transferler Hesabindaki Hareketler, (Mil. Avro)
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Kaynak: KMB verilerinden diizenlenmistir. (Aralik 2010)

2007 yilinda cari transferler hesabinda para varliklar1 girisinin diigme egilimi devam
etmistir. Cari transferler dengesi 2006 yilina gore %34,1 azalarak 59,4 milyon avro olarak
gergeklesmistir. Cari transferlere dayali toplam giris 100,8 milyon avro olarak elde
edilmistir. Bu tutardan 7,8 milyon avro devlet sektori ile ilgili, 93 milyon avro ise diger
sektorler ile ilgili idi. Diger transferlere dayali giris (miras, diger hediyeler ve bagislar)
29,7 milyon euro tutarinda idi. Ayn1 donemde, cari transferler ¢ikisi 41,4 milyon avroya
ulasti. Bu tutardan 35,5 milyon avro diger sektorler ile ilgili, 5,9 milyon euro ise devlet
sektorii ile ilgili idi. Bu donemde, 21 milyon euro tutarinda miras, hediye ve diger bagislara
dayali cari transferlerin Karadag'dan ¢ikisinin artmasi kaydedildi186.

2008 yilinda cari transferler dengesi 2007 yilina kiyasla %23 artarak 73,1 milyon avro

olarak gerceklesmistir. Incelenen dénemde, cari transferlere dayali toplam gelir 109,3

milyon avro tutarinda idi, bir 6nceki yila gore %8,5 daha fazla. Gelirlerin yapisinda, 13,5

188 Nikola Fabris, a.g.e., 2008, s.120.
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milyon avro devlet sektorii, 95,8 milyon avro ise diger sektorler olusturmustur. Diger
sektorlerin transferlerinin girisinden 61,4 milyon avro yurt disindan gelen havale olarak
muhasebelestirildi, diger transferlere dayali (miras, yardim, bagislar) giris 34,4 milyon
avro tutarinda idi. Ayn1 donemde giderler bir onceki yila kiyasla %12,4 azalarak 36,2
milyon avro olarak elde edilmistir. Giderlerin yapisina bakildiginda, 4,2 milyon avro devlet
sektorii, 32 milyon avro ise diger sektorler ile ilgili idi. Karadag'dan miras, bagislar,
hediyeler ve yardimlara dayali cari transferlerin ¢ikis1 18,8 milyon avro tutarinda ve bir
nceki yilin yaklasik olarak ayni seviyesinde idi.*®’

Cikisin azalmasi ve transferlere dayal1 girislerin hafif artmasi nedeniyle cari transferler
hesabinda bir dnceki yila kiyasla fazlalikta bir artis olmustur. 2009 yilinda cari transferler
dengesi 85,4 milyon avro tutarinda ve 2008 yilina gére %16,9 daha fazla idi. incelenen
donemde, cari transferlerden elde edilen toplam gelir bir 6nceki yila kiyasla %7,7 artarak
117,7 milyon avro olarak gergeklesmistir. Gelirlerin yapisinda, 102,9 milyon avro diger
sektorler, 14,8 milyon avro ise devlet sektorii olusturmaktadir. Diger sektorlerin toplam
girisinden yurt digindan gelen havaleler 61,6 milyon avro iken, diger transferlerden
(kalitim, yardim, hediye, bagis) giris 41,2 milyon avroya ulagmistir. Ayni donemde, cari
transferlerden elde edilen gider bir 6nceki yila gore %10,9 azalarak 32,3 milyon avro
olarak ger¢eklesmistir. Giderlerin yapisinda 9,5 milyon avro devlet sektorii, 22,8 milyon
avro ise diger sektorler olusturmaktadir.'®®

2010 yilinda, transferlerin girisinin biiylik kismini olusturan havalelerin girisinin
artmasi nedeniyle cari transferlere dayanan girislerde bir artis kaydedildi. Cari transferler
dengesi 2009 yilina gore %34 artarak 114,4 milyon avro olarak gerceklesmistir. Karadag'a
yonelik transferlerin toplam girisi 146,3 milyon avro tutarinda ve 2009 yilina oranla %24,3
daha fazla idi. Gelirlerin yapisinda, 122,5 milyon avro diger sektorler ile ilgili iken, 23,9
milyon avro devlet sektorii ile ilgili idi. Diger sektorlerin transferlerinin toplam girisinden
68,2 milyon euro tutarinda gé¢menlerin havalelerine dayali en biiyiik giris gerceklesirken,
diger transferlere (kalitim, yardim, bagislar) dayali giris 54,3 milyon avro tutarinda idi.
Ayni1 dénemde, transferlere dayali ¢ikis 2009 yilina gore %1,2 azalarak 31,9 milyon avroya

ulagmugtir.*®®

87 N. Fabris, a.g.e., 2009, s.143.
188 N. Fabris, a.g.e., 2010, s.162.
189 N. Fabris, a.g.e., 2011, 5.143.
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3.3.1.2. Sermaye ve Finans Hesaplarinda Meydana Gelen Degisimler

Tablo 29. 2006-2010 Déneminde Gergeklesen Yabanci Yatirimlar, (Mil. Avro)

Aciklama 2006 2007 2008 2009 2010
DYY — net 466.701 524.876 551.709 910.907 552.107
Portfoy yatirimlari - net -4.444  -4888 -15.528 -41.851 188.208
Diger yatirimlari - net 138.879 358.108 638.726 -274.607 -352.291

Kaynak: KMB verilerinden hesaplanmistir. (Aralik 2010)

Sekil 19. 2006-2010 Déneminde Grafiksel olarak Yabanci Yatirimlarin Kategorisine Gore
Finans Hesabinin Yapisi, (Mil. Avro)
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Kaynak: KMB verilerinden diizenlenmistir. (31.12.2010)

Tablo 29’a bakildiginda, DY'Y 2006 yilindan 2009 yilina kadar artmakta, 2010 yilinda
ise azalmaya baglamistir. Portfoy yatirimlart hesabinda 2010 yili haricinde siirekli ¢ikiglar
kaydedilmistir. Diger yatirimlart hesabinda 2006, 2007 ve 2008 yillarinda artan girigler ve
finansal krizin etkisi nedeniyle 2009 ve 2010 yillarinda yiiksek cikislar meydana gelmistir.
Incelenen 2006-2010 déneminde finans hesabindaki yabanci yatirimlarin hareketlerini,
yapisin1 ve yasanan degisimleri ayrintili olarak agikayacagiz.

2006 yilinda net DYY degeri 466,7 milyon avro olarak gerceklesti. 2006 yilinda DYY
toplam girisi 644,3 milyon avro olarak gergeklesmistir. Bu tutardan 641,2 milyon avro
Karadag’a yonelik yerlesik olmayanlarin yatirimlariyla ilgili, 3,1 milyon avro ise yurt
disinda dogrudan yatirilan fonlarin ¢ekilmesi ile ilgilidir. 2006 yilinda yerlesik

olmayanlarin yatirimlar1 596 milyon avro olarak gerceklesti ve 2005 yilina gore %51,7
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daha yiiksek 1di. Yaklasik 45,1 milyon avro tutarinda yatirimlarin girisi ise sirketler arasi
bor¢ seklinde, krediler seklinde, mevduat ve diger alacaklar seklinde gerceklesmistir.
Toplam giristen, gayrimenkul alimi1 337,9 milyon avro ya da %53 olurken, yerel sirketlere
ve bankalara yabanci sermayenin yatirimlart ise 252 milyon avro veya DYY toplam
girisinin %39'u olarak ger¢eklesmistir. Bu donemde, DYY’a dayanan ¢ikislar 177,6 milyon
avro tutarinda idi. Bu tutardan 81 milyon euro gayrimenkul ile ilgili, 64,4 milyon avro
yerel bankalar ve sirketlerde yabanci sermayenin ¢ekilmesi ile ilgili ve 29,3 milyon avro
yurt disinda yerel sirketlerin yatirimlar ile ilgili idi. Cikislarin yapisina bakildiginda,
%45,6 gayrimenkul satisi, %36,3 ise yerel bankalar ve sirketlerin yabanci sermayenin
cekilmesi anlamina gelmektedir. 2006 yilinda portfoy yatirimlarin girisi 43,8 milyon avro
iken, ayn1 zamanda c¢ikig1 ise 48,3 milyon avro tutarinda idi. Diger yatirnmlar hesabinda,
krediler, ticari kredileri, nakit ve mevduatlar da dahil varliklarin girisi 427,5 milyon avro
olarak gerceklesti ve 2005 yilina gére 332,6 milyon avro daha fazla idi. Diger yatirimlarin
yapist incelendiginde, 423,3 milyon avro yurt disindan yerel sirketlerin ve bankalarin aldig1
odiingler ile ilgili, 4,2 milyon avro ise verilen varliklara dayali yerel sirketlerin
alacaklarmin azalisi ile ilgili idi. Diger yatirimlarin ¢ikis1 288,7 milyon avro, toplam denge
ise 138,9 milyon avro olarak gergeklesmistir. 2006 yilinda ticari bankalarin net dig varligi
2005 yili ile karsilastirildiginda 73,4 milyon avro daha az idi. Aym1 zamanda, 31 Aralik
2006'da, yabanci hesaplarda ve hazinede bulunan KMB'nin nakit varliklari, 31 Aralik 2005
yili ile karsilastirildiginda, 137 milyon avro artmugtr. '

2007 yilinda sermaye ve finans hesabinda 1164,8 milyon avro olarak bir fazlalik
gerceklesmistir. Yabanci sermayenin yiiksek girisi ¢ogunlukla DYY ve diger yatirimlari
cercevesinde gergeklesmistir. 2007 yilinda DY'Y net girisi 524,9 milyon avro tutarinda idi
veya 2006 yilina gore %12,5 daha fazla. Bu da 2007 yili i¢in Ongdriilen ekonomik
politikalarin diizeyinden fazladir. 2007 yilinda DYY toplam girisi 1007,7 milyon avro
olarak gergeklesti, 2006 yilina gore %56,4 daha fazla. 2007 yilinda, toplam girisin
%62'inin tlizerinde su ilkelerden gelen DYY gergeklesti: Rusya Federasyonu, Kibris,
Isvigre, Ingiltere, Avusturya, Sirbistan, Amerika Birlesik Devletleri ve Slovenya. Enerji
sektoriinde ve turizmde gelecek yatirimlarin duyurularinin yanm sira gecen yillarda DY'Y
girisini  dikkate alarak ilerdeki donemde DYY girisinin biiylimesinin devami

beklenmektedir. Gayrimenkula ve gayrimenkul ile ilgili islere yatirilmasi toplam giristen

0N, Fabris, a.g.e., 2007, 5.115-116-117-118.
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514,4 milyon avro veya %51, yerel sirketlere ve bankalara yabanci sermayenin yatirilmasi
377,6 milyon avro veya DYY’in toplam girisinin %37,5'i olarak ger¢eklesmistir.
Raporlama doéneminde, sirketler arasi bor¢ olarak, kredi, mevduat ve diger alacaklar
seklinde 115,7 milyon euro gerceklesmistir. 2007 yilinda DYY c¢ikist 482,8 milyon avro
olarak gerceklesti ve 2006 yilina goére 305,2 milyon avro daha fazla idi. Yatirnmlarin ¢ikis
yapisina bakildiginda, 364,1 milyon avro (%75,4) gayrimenkul ile ilgili, 53 milyon avro
yerel bankalar ve sirketlerde yabanci sermayenin ¢ekilmesi ile ilgili, 62,5 milyon avro ise
yerel sirketlerin yurt disina yatirimlart ile ilgili idi. Gayrimenkula dayanan toplam
cikiglardan, 52,5 milyon avro yurt disinda Karadag sakinlerinin gayrimenkul satin almasi
ile ilgili, 311,6 milyon avro ise Karadag'da yerlesik olmayanlarin gayrimenkul satmasi ile
ilgili idi. Yabanci sermayenin biiyiik girisi hizli kalkinma i¢in kuskusuz biiyliik 6nem
tastyan bir faktordiir. 2007 yilinda portfoy yatirnmlarinin girisi 119,3 milyon avro olarak
gergeklesti, 2006 yilma gore 75,5 milyon avro daha fazla. Ayni1 zamanda, portfoy
yatirimlarinin ¢ikisi 124,2 milyon avro olarak gergeklesti ve 2006 yilina gore 75,9 milyon
avro daha fazla idi. Bu gelismelerin sonucu, 4,9 milyon avro tutarinda gergeklesen biitce
ac1g1 idi. Kredileri, ticari kredileri, nakit ve mevduatlar da igeren diger yatirimlarin
hesabinda para girislerinin 6nemli bir biiyiimesi olmustur. 2007 yilinda bu hesapta 1157,3
milyon avro olarak bir giris gerceklesti ve 2006 yilinin ayni donemine gére 722,6 milyon
avro daha fazla idi. Bankacilik sisteminde fonlarin 6nemli girisi goriilebilir ¢iinkii bankalar
yurt disindaki ana sirketlerine dis borglarin1 artirmistir. Raporlama doneminde, ticari
bankalar ve sirketler 1145,2 milyon avro tutarinda kredi almislardir, 2006 yiliin ayni
donemine gore %170,5 daha fazla. Aym anda, 311,4 milyon avro tutarinda borg
Oodenmistir. Diger yatirimlarin ¢ikist 799,2 milyon avro tutarindaydi. 358,1 milyon avro
tutarinda gerceklesen net giris bunun sonucudur. 2007 yilinda ticari bankalarin net dis
varliklar1 2006 yili ile karsilagtirildiginda 438,9 milyon avro daha az idi. Ayn1 zamanda, 31
Aralik 2007'de yabanci hesaplarda ve hazinede bulunan KMB'nin para fonlar1 2006 yilina
gore 150,8 milyon avro daha fazla idi.'**

Kiiresel finansal krizin yanmi sira iilke ve bolgede sermaye piyasasindaki menkul
kiymetlerinin fiyatlarinin diismesiyle 2008 yilinda sermaye-finans hesabinda onemli
olciide yabanci sermayenin girisi kaydedildi ve aym zamanda GSYIH'nin %17'si olarak

rekora ulasan DYY net girisi gerceklesmistir. Riskin artmasini, yatirim maliyetlerini ve

1 N. Fabris, a.g.e., 2008, 5.120-121-122.
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diinya piyasalarindaki durumlari dikkate alarak, DY'Y son derece yiiksek girisi ¢ok dnemli
sOylenebilir. DYY net girisi 2007 yilina gore %38,1 artarak 551,7 milyon avro olarak elde
edilmistir. incelenen dénemde, DYY toplam girisi 832,1 milyon avro olarak gerceklesti
veya bir onceki yila gore %17,4 daha az idi. Bu tutardan, 824,9 milyon avro Karadag’da
yerlesik olmayanlarin yatirimlariyla ilgili, 7,2 milyon avro ise yurt disinda yatirilan
varliklarin ¢ekilmesi ile ilgili idi. 2007 yilina gére DY'Y yapisi 6nemli olgiide degismistir.
DYY yapisinda, sirketler arasi borcuna dayali giris artmig ve ayn1 zamanda yatirim amacl
gayrimenkul azaltilmistir. Sirketler arasi bor¢ temelinde DYY girisi 2007 yilina gore
%112,6 artarak 245,9 milyon avro olarak gerceklesmistir. Yatirim amagli gayrimenkul
2007 yilina gore %37,8 azalarak 320,1 milyon avro olarak elde edilmistir. 2008 yilinda
krizin bir sonucu olarak kredi fonlarinin arzinin azalmasi ve yurt disindan gelen alicilarin
az sayist nedeniyle yatirim amacl gayrimenkul azaltilmistir. Yerli sirketlere ve bankalara
yonelik yabanci sermayenin yatirimlari bir onceki yila gore %31,2 azalarak 259,9 milyon
avro tutarinda idi. 2008 yilinda DY'Y bdlgesel dagilimi s6z konusu ise, 70 iilkeden yabanci
yatirimeilar gelmistir. Ulkelere gore girislerin yapisinda, AB iilkeleri'nden girisin %53,8'i
gerceklesmis (en fazla Kibristan %15,5' ve Ingiltere’den %8,3"i), diger biiyiik yatirimlar
ise Rusya'dan %15,1 , Isvigre'den %7,9 ve Sirbistan'dan %5,2 gelmistir. DYY’a dayanan
cikis 2007 yilina kiyasla %45,2 azalarak 264,5 milyon avro olarak gergeklesmistir.
Yatinmlarin ¢ikis yapisina bakildiginda, 167,5 milyon avro (toplam ¢ikisin %63,3’1)
gayrimenkul ile ilgili idi ve yerli bankalarda ve sirketlerde bulunan yabanci sermayenin
cekilmesi 26,7 milyon avro olarak gergeklesmistir. Raporlama doneminde, yabanci
bankalara ve sirketlere Karadag sakinlerinin yatirimlar: 49,1 milyon avro olarak gerceklesti
ve bir Onceki yilin ayni donemine gore %?21,5 daha az idi. 2008 yilinda, portfoy
yatirimlarin toplam girisi 2007 yilina kiyasla %47,6 artarak 182,9 milyon avro tutarinda
idi. Yabanct menkul kiymetlere yatirilan para varliklarinin ¢ekilmesine dayanan giris 143,5
milyon avro tutarinda idi. Yerli menkul kiymetlere yapilan yatirimlar bir 6nceki yilina gore
%60,5 azalarak 38,7 milyon euro tutarinda idi. Bu azalmanin nedeni, yurt i¢i sermaye
piyasasindaki olumsuz egilimler ve menkul kiymet fiyatlarindaki diisiis idi. Portfoy
yatirimlara dayanan ¢ikislar 198,4 milyon avro olarak gerceklesmistir. 2008 yilinda portfoy
yatirimlarin hesabinda 15,5 milyon avro olarak bir agik vardi. 2008 yilinda Karadag'da
velayet bankalar1 iizerinden para varliklarinin 6nemli girisi ve ¢ikis1 kaydedildi. Bu bir

gostergedir, cilinkii pazarin rekabeti ve gelisimi ve bunun yani sira yabanci yatirimcilarin
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cekmesi i¢in de sermaye piyasasinda finansal araci olarak bankalarin katilimi biiylik 6nem
tasimaktadir. Krediler, ticari kredileri, nakit ve mevduatlar1 da iceren diger yatirimlarin
hesabinda para girislerinin 6nemli bir biiylimesi olmustur. 2008 yilinda, bir onceki yila
gore yurt disinda sirketlerin ve bankalarin bor¢lanmasi azaltilmistir. Ayn1 zamanda, nakit
ve ticari bankalarin mevduatlarindan kaynaklanan para varliklarinin girisi artirilmastir.
Kredilere dayali net giris bir 6nceki yila gore %16,4 azalarak 618,2 milyon avro olarak
gerceklesmistir. Raporlama doneminde, diger yatirimlarinin hesabinda 342,4 milyon avro
olarak bir fazlalik elde edildi ve 2007 yilina kiyasla %8,9 daha az idi. 2008 yili sonunda,
MB’nin para varliklar1 kasasinda ve yabanci hesaplarda 2007 yilina gore 155,3 milyon
avro daha az idi.'*

2009 yilinda, portfoy ve diger yatirimlarinin net ¢ikist ve DY'Y rekor girisi sermaye ve
finans hesabindaki hareketleri karakterize etmektedir. 2009 yilinda, Karadag DYY nin ¢ok
yiiksek girigini gerceklestirmistir. On verilere gore, DYY net girisi bir dnceki yila gore
%65,1 artarak 910,9 milyon avroya ulasirken, toplam giris ise 1.068,4 milyon avro
tutarinda idi.

Italyan sirketi 'A2A" tarafindan Karadag Elektrik Sanayi'nin 6zellestirilmesi ve yeniden
sermayelendirilmesi nedeniyle net girisin artmasma neden olmustur. Raporlama
doneminde, enerji ve bankacilik sektoriinde en fazla yatirnm yapilmistir. Bankacilik
sektoriinde yatirim (%10) ve Karadag Elektrik Sanayi'nin (%41) 6zellestirme ve yeniden
sermayelendirilmesi temelinde DYY’1n en yiiksek girisi gergeklesmistir. Yerel sirketlere
ve bankalara yonelik toplam yatirim bir 6nceki yila gore %181,3 artarak 735,4 milyon avro
gergeklesirken, yatinm amagh gayrimenkul ise 170,5 milyon avro tutarinda veya 2008
yilma kiyasla %46,7 daha az idi. Sirketler arasi bor¢ seklinde 161,9 milyon avro
gergeklesti ve 2008 yilina gore %28,8 daha az idi. Yurt disinda gayrimenkul satiginin ve
yabanci bankalarda ve sirketlerde sermayenin azalmasi neticesinde para varliklarin girisi
571 milyon avro olarak ger¢eklesmistir. DYY’1n bolgesel yapisina bakacak olursak, en
yiiksek giris Italya'dan %43, Avusturya'dan %7,6 ve Rusya'dan %6,2 gerceklesmistir.
Karadag’da, enerji sektorii ve turizm yabanci yatirimlarin c¢ekilmesi i¢in biiyiik
potansiyellere sahiptir. Enerji sektdriinde mevcut dogal potansiyeller verimli bigimde

kullanilmadi, bu nedenle Karadag o donemde %17 enerji potansiyelleri kullanmistir.

92 N. Fabris, a.g.e., 2009, 5.144-145-146-147.
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Karadag, hidro potansiyellerin yan1 sira yenilenebilir enerji kaynaklarinin (riizgar, giines,
biyokiitle, bitki atiklar1) istismar edilmemis potansyellerine sahiptir.193

2009 yilinda, DYY toplam ¢ikig1 2008 yilina kiyasla %40,5 azalarak 157,5 milyon avro
olarak gerceklesmistir. Ana sirketlerden alinan kredilerin temelinde yerel sirketlerin
yiikiimliiliiklerinin azaltilmasina iligkin ¢ikisin yapisindaki 34,7 milyon avro kullanilmistir.
Gayrimenkula dayanan ¢ikis 24,9 milyon avro olarak gergeklesmistir. Raporlama
doneminde, yabanci bankalara ve sirketlere Karadag sakinlerinin yatirimlar1 29,1 milyon
avro tutarinda iken, yerel banklarda ve sirketlerde yabanci sermayenin c¢ekilmesine
dayanan c¢ikis ise 68,8 milyon avro olarak elde edilmistir. Portfoy yatirimlar1 hesabinda,
41,9 milyon avro olarak bir net ¢ikis gerceklesti, 2008 yilina gore daha fazla. Portfoy
yatirimlarina dayanan toplam varliklarin girisi 47,2 milyon avro, ayn1 zamanda 89,1
milyon avro olarak bir ¢ikis ger¢eklesmistir. 2009 yilinda, finansman kaynaklari pahali ve
sinirli oldugu icin yurt disinda sirketlerin bor¢clanmasinin azaldigir goriilebilir. Diger
yatirimlart hesabinda, net fonlarin ¢ikisi 274,6 milyon avro tutarinda idi. Yurt disindan
alinan kredilere dayanan giris 244,3 milyon avro olarak gergeklesti ve 2008 yilina kiyasla
daha az idi. 2009 yilinin Aralik aymin sonunda, yabanci hesaplarda ve kasasinda KMB
para fonu, 31 Aralik 2008 ile karsilastirildiginda 56,6 milyon avro daha fazla idi.

2010 yilinda diger yatirimlarin hesabinda net ¢ikis kaydedilirken, portfoy
yatirimlarinin ve DY alt hesaplarinda elde edilen net girisin bir sonucu olarak sermaye
finans hesabinda 2010 yilinda 370,5 milyon avro olarak bir net giris ger¢ceklesmistir.

2010 yilinda DYYY net girisi 552 milyon avro olarak veya 2009 yilina gore %48,2 daha
az gerceklesmistir. Bir Onceki yila gore bir diislis oldugu halde, nispeten yiiksek giris
kaydedilmis, ¢iinkii bu yilda 6nemli bir 6zellestirme olmamuistir. 2009 yilindaki DYY net
girisinden sermayeye doniistiiriilen bor¢ miktar1 ve Karadag Elektrik Sanayi'nin yeniden
sermayelendirilmesine ve Ozellestirilmesine dayali net giris miktart muaf olsaydi, 2010
yilinda DYY net girisi 2009 yilina gore daha yiiksek olurdu. DYY yapisinda, yerli
sirketlere ve bankalara yatirilmasina dayali en yiiksek giris 261 milyon euro olarak
gerceklesmistir. Sirketler arast bor¢ formunda, 172,8 milyon avro olarak bir giris
gerceklesti ve %]1,7 bir azalis gostermektedir. Ulkedeki gayrimenkula yonelik yatirimlar
%9,5 bir artig kaydetti ve 186,8 milyon avro tutarinda idi. Yurt diginda yerlesik olanlar

tarafindan yatirilan para fonlarmin ¢ekilmesine dayali giris 32,3 milyon avro olarak elde

193 N. Fabris, a.g.e., 2010, 5.162-163.
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edilmistir. 2010 yilinda, DYY toplam ¢ikist 100,7 milyon avroya ulasti ve 2009 yilina
kiyasla %36 daha az idi. Sirketler aras1 borca dayali en biiylik ¢ikis 65,5 milyon avro
olarak elde edilmistir. Yurt disindaki bankalara ve sirketlere yonelik yerlesik olanlarin
yatirimlart 10 milyon euro olarak gerceklesmistir. Gayrimenkula dayali ¢ikis 19,4 milyon
avro, yerli sirketlere ve bankalara yatirilan fonlarin ¢ekilmesine dayal ¢ikis ise 5,8 milyon
avro olarak gergeklesmistir. 2010 yilinda, portfdy yatirnmlarinin toplam girisi 221,8
milyon avro olarak gergeklesti, 2009 yilina gore 6nemli Glgiide daha fazla (47,2 milyon
avro). Portfoy yatirimlarindan kaynaklanan yiikiimliliiklerin artig;, diinya sermaye
piyasasinda Eurobond emisyonu yoluyla 200 milyon avro tutarinda devletin
bor¢lanmasinin bir sonucu idi. Ayn1 zamanda, portfoy yatirimlarindan varliklarin ¢ikist
33,6 milyon euro olarak gergeklesmistir. Cikisin en biiyiik kismi, 16,9 milyon avro yerli
menkul kiymetlere yatirilan fonlarin g¢ekilmesi ile ilgili, 16,7 milyon avro ise yabanci
kiymetli menkule yerlesik olanlarin yatirimlar ile ilgili idi. Raporlama doneminde, portfoy
yatirimlar1 hesabinda 188,2 milyon avro olarak bir net giris gerceklesmistir. 2010 yilinda,
diger yatirnmlart hesabinda 2009 yilina gore %14,8 azalarak 352,8 milyon avro tutarinda
bir net ¢ikis gerceklesmistir. Bu hesapta net ¢ikisin gergeklesmesi 6ncelikle bankalarin yurt
disina yonelik yiikiimliiliiklerinin azaltilmasi ve dis varligin artirilmasinin bir sonucu idi.
Incelenen donemde, bankalar 36,3 milyon avro tutarinda alman kredilere dayanan
ylikiimliliiklerini azaltmis, aym1 zamanda bankalarda bulunan yerlesik olmayanlarin
mevduatlart 68,7 milyon avro tutarinda azaltilmistir. Kredilerin alinmasi ile devletin
bor¢lanmasi 2009 yilina gore daha az idi, 6zel sektdriin borglanmasi ise artmigtir. Ozel
sektor tarafindan kredi fonlarinin c¢ekilmesine dayali giris 270 milyon avro olarak
gergeklesti, 2009 yilina gore daha fazla (198,4 milyon avro), anapara 6demesinden ¢ikis ise
177,5 milyon avro tutarinda ve bir dnceki yila gore %25,2 daha az idi. 2010 y1l1 sonunda,
MB'nin para fonlar1 yabanct hesaplarinda ve kasasinda 2009 yilina gore 16,6 milyon avro
daha fazla idi."**

Tablo 30’da incelenen donemde Karadag’da sektorlere gore DYY gosterilmektedir.
Istatistiksel olarak bakildiginda 2009 yilinda sanayi sektdriinde DYY'min %48 ani
biiylimesinin ardindan, 2010'da énemli 6l¢iide bir diisiis oldu ve DYY pay1 %22'e geriledi.
Fakat 2010 yilinda sanayi sektoriindeki DYY pay1 2006-2008 donemine gore iki kat daha

yiiksek idi. Bu, maliye ve turizm sektorii disinda sanayi sektoriiniin de DY Y'y1 ¢ekmek i¢in

1% N. Fabris, a.g.e., 2011, 5.143-144-146.
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iyi bir sektor oldugu anlamina gelmektedir. Tarimin pay1 hala kiigiiktiir (%2). Hizmetler
sektoril kiiresel finans krizinin baglamasindan 6nce eski seviyeye donerken, insaat sektorii

hala iyilesme belirtileri gostermemektedir.

Tablo 30. 2006-2010 Déneminde Sektorlere Gore DY, (%)

Sektor 2006 2007 2008 2009 2010
Maliye % 33 % 30 % 28 % 11 % 24
Turizm % 25 % 23 % 22 % 14 % 21
Insaat % 10 % 12 % 14 % 8 % 9
Sanayi % 10 % 12 % 10 % 48 % 22
Hizmetler % 8 %9 % 11 % 6 %9
Tasimacilik ve lojistik %4 %5 %5 %4 %5
Tarim % 2 % 2 % 2 % 2 % 2
Digerleri % 8 %7 % 8 %7 % 8
TOPLAM 505 678 685 1.070 692

Kaynak: Karadag Yatirrm Destek ve Tanitim Ajansi verilerinden hesaplanmistir.™

(Aralik 2011)

Sekil 20°de incelenen dénemde cari islemler acig1 ve DYY girisi gosterilmistir. Sekle

gore, cari ac1gin sadece 2009 yilinda DY girisi ile kapatildigini gérmekteyiz.

Sekil 20. 2006-2010 Doéneminde Cari islemler Acig1 ve DYY Girisi, (GSYIH %)
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Kaynak: KMB verilerinden diizenlenmistir. (Aralik 2010)

198 http://www.mipa.co.me (Erisim: 10.06.2016)
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Sekil 21. 2006-2010 Déneminde Secilmis Ulkelerin DYY Girisi, (% GSYIH)
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Kaynak: Trading economics verilerinden diizenlenmistir. (Aralik 2010)

Sekil 21°de 2006-2010 doneminde secilmis 11 iilkenin DYY girisi gosterilmektedir.
Sekilde goriildiigii gibi, incelenen donemde Karadag en gelismis tilkeleri geride birakarak

en yilksek DYY girisi acisindan kesinlikle birinci sirada yer almaktadir.

Tablo 31. 2006-2010 Déneminde Karadag Borsalarinda Gergeklesen Ciro ve Islem Sayist

Yil Ciro (mil Avro) Islem sayis1
2006 377 114.073
2007 727 224.637
2008 160,3 83.348
2009 405,8 58.778
2010 54,8 19.827

Kaynak: Montenegro borsast ve Nex Montenegro borsasi verilerinden hesaplanmustir.
(Aralik 2010)

Tablo 32. 2006-2010 Déneminde Karadag Borsalarinda Cironun Yapist, (%)

Cironun yapisi 2006 2007 2008 2009 2010
Hisse senetleri 81 78,4 72,5 93,6 61,4
Yatirim fon paylari 14 19,2 17,3 2,4 13,5
Tahviller 5 2,4 10,2 4 25,2
Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Kaynak: Montenegro borsast ve Nex Montenegro borsasi verilerinden hesaplanmistir
(Aralik 2010)
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Simdi Karadag borsalarmma bir géz atalim. Yukaridaki tablolarda 2006-2010
doneminde Karadag borsalarinda gerceklesen ciro, islem sayisi ve cironun yapist yer
almaktadir. Tablo 31°da, incelenen yillarda belirtilen toplam cironun dalgali bir trend
gosterdigini gérmekteyiz.

2007 yilinin ilk dort ayinda ciroda olaganiistii bir biiylime trendi kaydedildi. Bu aylarda
giiclii bliytime hem kurumsal hem de bireysel yatirimcilarin olumlu beklentilerinin sonucu
idi. Insanlarm ¢ogu gayrimenkul satisindan paray1 daha iyi bir yere yatirmay: bilmedikleri
icin borsaya yatirim yapmuslardir. Sadece olumlu egilimden yararlanabilmek ve sermaye
kazanglar iizerinden elde etmek i¢in yatirmak amaciyla bankalardan 6diing aliyorlardi.
Kisa vadede insanlarin ¢ogu kaybetmistir. Sadece uzun vadede yatirim yapanlarin hem
sermaye kazanglarindan hem de temettiilerden kazanmak icin sansi vard.*®

Kiiresel kriz 2008 yilinda sermaye piyasasini énemli 6lciide etkilemesine ragmen 2009
yilinda iyilesme isaretler goriilebilir ve 2009 yili hafif toparlanma yili olmustur. Bu
pazarda iyilesmenin Kkilit faktorii ve cironun biiylik artisinin sebebi, Karadag Elektrik
Sanayi'nin azinlik hisse paketinin satisi ve yeniden sermayelendirilmesi idi. Bu nedenle
finansal piyasasinin bu kisminin iyilesmesi ile ilgili sonuglar alinirken dikkatli olunmasi
lazzim. 2009 yili Karadag borsalarindaki endeks artis1 ile karakterize edilmektedir.
Karadag'in sermaye piyasasinda, yatirimcilarin uzun siiren kétiimserliginden sonra 2009
yilinda iyimserlik vardi. Pazardaki bdyle durum biiyiik Ol¢iide uluslararasi sermaye
piyasasindan olumlu sinyallerin ve Karadag Elektrik Sanayi hisse senetlerinin paketinin
satisinin bir sonucu idi. Sermaye piyasasindaki sayisiz olay bu yili isaretlemistir. Azinlhk
hissedarlarin ve yatirim fonlarinin (Trend, Moneta, Eurofond i Atlasmont fonu) Karadag
Elektrik Sanayi hisse senetleri satis1 en 6nemli olaylardan biri sOylenebilir. Bu nedenle, bu
olay uzun siliren olumsuz egilimlerden sonra oOnemli Ol¢lide sermaye piyasasinin
iyilesmesine katkida bulunmustur. 2009 yilinda, dort komisyonculuk sirketi ¢aligmayi
durmustur. Karadag bankalarindan dordi yeni hisse emisyonu ile sermayelendirme
yiiriiterek 77,1 milyon avro sermayelerini artmiglardir. 2009 yilinin Nisan ayinda, Karadag
borsalarinda Menkul Komisyonunun yeni tedbirleri yiiriirliige girmistir.®’

Karadag borsalarinda 2010 yil1 borsalarin birlestirilmesi silireci damgasini vurmustur.

2010 yilinin Ocak aymnin sonunda, onlarin Meclisleri tarafindan, oybirligi '"Karadag

19 N. Fabris, a.g.e., 2008, s.83.
97 N. Fabris, a.g.e., 2010, 5.98.
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Komisyoncu bayi" birlesmesi inisiyatifi kabul etme karar1 kabul edildikten sonra borsa
entegrasyon prosediirii baslamistir. Agustos ayinda, borsalarin diizenlenen hissedarlar
genel kurul toplantisinda birlesme karari veya NEX borsasinin Montenegro borsasina
birlesmesi karari, yani sira olumlu yonetmeliklere uygun olarak diger kararlar da kabul
edilmistir. 2010 Ekim aymin basinda, Menkul Komisyonu birlesme yeniden yapilanma
temelinde Montenegro borsasi'nin hisse emisyonunun tesciline iliskin bir karar kabul
etmistir. Bu sekilde, NEX Montenegro borsast resmen ve hukuken Montenegro borsasi'na
birlestirilmis ve 2010 yilmin 31 Aralik ayinda operasyonu durdurulmustur. Borsalarin
birlesmesi Karadag'in sermaye piyasasinin  seffafliginin  artinlmasimna  katkida

bulundurabilecek olumlu bir egilim olarak de:g“g,erlendirilebilir.198
3.3.1.3. Rezervler Hesabinda Meydana Gelen Degisimler

Tablo 33. 2006-2010 Doneminde Zorunlu Rezervler,
Mevduatlar ve Krediler, (Mil. Avro)

Aciklama 2006 2007 2008 2009 2010
Zorunlu rezervler 172,8 259,0 216,6 1728 1645
Toplam mevduat 1.0758 2.091,1 1990,6 1.824,7 1.789,9
Toplam krediler - 536,2  908,2 7348  697,4

Kaynak: KMB verilerinden hesaplanmustir. (31.12.2010)

Tablo 34. 2006-2010 Déneminde Zorunlu Rezervlerin Yapisi, (%)

Aciklama/Yil 2006 2007 2008 2009 2010
Ulkede zorunlu rezervlerin hesabi 9 4 60 65,9 74,2
Hazine Bonosu 2 0 - 22,2 18,5
Yurt disindaki MB hesabinda zorunlu rezervler | 89 96 40 11,9 7,3

Kaynak: KMB verilerinden hesaplanmistir. (31.12.2010)

Bankalar 27.12.2006 tarihinde zorunlu rezervler olarak toplam 172,8 milyon avro
tahsis ettiler, 2005 yilina gére 111 milyon avro veya 2,8 kat daha fazla. Zorunlu rezervler
ile ilgili politika degisiklikleri, toplam bankalar mevduatlarinin zorunlu rezervlerinin
payinin artmasi bir sonucu idi ve 2006 yili sonunda bu pay %12,6'dan %16,1'e artirilmistir.

2006 yili sonunda zorunlu rezervlerin yapist 2005 yilina kiyasla Onemli olgiide

198 N. Fabris, a.g.e., 2011, 5.90.
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degistirilmis, bu nedenle iilkedeki hesapta rezervlerin %9'1, yurt disindaki MB hesabinda
%389'ti ve Hazine Bonosu olarak %2'si tahsis edilmistir. 31.12.2006 tarihinde yurt disinda
MB hesaplarinin bakiyesi 309,3 milyon avro olarak gerceklesti ve %95 bir yillik biiyiimesi
gosterdi. Y1l boyunca doviz rezerv varliklarimin ortalama bakiyesi 195,67 milyon avro
oldu. Raporlama déneminde iki yeni portfoy tanitildi: yatirim portfoyii (menkul kiymetlere
yatirim) ve altin portfoyli (Eski YFC'nin miilkiyet verasetinin ardindan olusturuldu).
Yatirim portfoyili toplam portfoylin %7'si ve altin portfoy %6's1 olarak gergeklesti. Doviz
rezervlerinin para birimi yapisina bakildiginda, %97,9 ile euronun pay1 hakim idi, dolarin
pay1 ise ¢ok diisiik ve %2,1 idi. 2006 yilinda avro olarak mevduat faiz oranlarinin
biiylimesi, kademeli olmasina ragmen bir dnceki yila kiyasla daha ¢ok yogun idi™®.

2007 yilinda zorunlu rezervlerin hesaplanmasinda temel olarak alinan mevduatlar 1.002
ve 1.694 milyon avro arasinda degisiyordu, bu nedenle hesaplama igin ana 6ge ortalama
olarak 1.384 milyon avro gergeklesmistir. Ayni zamanda, zorunlu rezervlerin hesaplanmasi
icin temel olarak dahil olmayan mevduatlar ortalama 149 milyon avro tutarinda idi.
26.12.2007 tarihinde bu gelismelerden etkilenen bankalar zorunlu rezervler igin toplam
259 milyon avro tahsis ettiler ve 2006 yilina gére 86,2 milyon avro veya %49,9 daha fazla
idi. Toplam bankalar mevduatlarinin i¢indeki zorunlu rezervlerin payr 2007 yili sonunda
%16,1'den %12,4'e kadar diismiistiir. 2007 yili sonunda zorunlu rezervlerin yapisi 2006
yilina kiyasla 6nemli dl¢iide degistirilmis, bu nedenle iilkedeki hesapta rezervlerin %4,3'0,
yurt disindaki MB hesabinda %95,7's1 tahsis edilmistir. Yurt disinda KMB'nin hesaplarinda
toplam portfoyilin %4'i yatirrm portfoyii, %5' altin portfoyii, %91'1 ise likidite portfoyii
(IMF’in rezerv pozisyonu dahil) gergeklesmistir. Doviz rezervlerinin para birimi yapisina
bakildiginda, %99,1 ile euronun pay1 hakim idi, dolarin pay1 ise ¢ok diisiik ve %0,1 idi.
31.12.2007 tarihinde yurt disinda MB hesaplarinin bakiyesi 475,10 milyon avro olarak
gerceklesmis ve %54 bir yillik biiylimesi g(istermistir.zoo

2008 Ocak ay1 ortalarinda KMB tarafindan Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Yeni Karar
uygulanmaya baslanmistir. Bu karar ile, zorunlu rezervler politikasinda bir stirii degisiklik
ve Hazine Bonosu i¢in zorunlu rezervlerin tahsis edilmesinin kaldirilmasi yapilmistir.
31.12.2008 tarihinde bankalar zorunlu rezervler i¢in 216,6 milyon euro tahsis ettiler, 2007
yilinin sonuna gore %16,4 daha az. 2008 yili sonunda toplam bankalarin mevduatlar

icindeki zorunlu rezervlerin pay1 %15,1'den %10,9'a diismiistiir. 2008 y1l1 sonunda zorunlu

%9 N. Fabris, a.g.e., 2007, 5.67-68.
20 N, Fabris, a.g.e., 2008, 5.73.
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rezervlerin yapist 2007 yilina gore degistirilmis, bu nedenle rezervlerin iilkedeki zorunlu
rezervler hesabinda %60", yurt disindaki MB'nin hesabinda ise %40" tahsis edilmistir.
Yurt disinda KMB'nin hesaplarinda toplam portfoyiin %8'i yatirnm portfoyii, %7'si altin
portfoyli, %85' ise likidite portfoylii (IMF’in rezerv pozisyonu dahil) gergeklesmistir.
31.12.2008 tarihinde yurt disinda MB hesaplarinin bakiyesi 316,8 milyon euro olarak
gergeklesmis ve 2007 yilina kiyasla %67 bir azalis g('jstermistir.201

2009 yilinda KMB zorunlu rezervler politikasin1 6nemli dlgiide degistirmistir. Zorunlu
rezervlerin uygulanmasini diizenleyen yonetmeliklerin degisiklikleri 2009 yilinin Subat ve
Haziran aylarinda yapilmistir. Mevduat hareketleri ve zorunlu rezervler politikasinda
degisiklikler sonucunda, 31.12.2009 tarihinde tahsis edilmis zorunlu rezerv 2008 yilinin
sonuna kiyasla 43,8 milyon euro veya %20,2 azaltilarak 172,8 milyon avro olarak
gerceklestirilmistir. Bankalarin toplam mevduatlart i¢cinde zorunlu rezervlerin payr 2009
yili sonunda %10,9'dan %9,5'e diigmiistiir. 2008 yilina gdre zorunlu rezervlerin yapisi
onemli ol¢iide degisti, ¢linkii 2009 yilinda sekiz banka Hazine Bonosu seklinde rezervlerin
bir kismini tahsis etme olasiligini1 kulanmigtir. 2009 yili sonunda, bankalar Hazine Bonosu
seklinde toplam zorunlu rezervlerin %22,2'si veya 38,4 milyon avro tahsis etmistir.
Zorunlu rezervlerin %65,9'u iilkedeki zorunlu rezervlerin hesabinda, yurt disinda MB
hesabinda ise %11,9'u tahsis edilmistir. Yurt disinda KMB hesaplarinda, toplam portfoy
icinde %7 yatirim portfoyii, %84 ise likidite portfoyli olusturmaktadir. Geri kalan kisim
%9 IMF'deki varliklardir. 2009 yili sonunda mevcut portfdy iginde altin yoktu, ciinkii
Temmuz ay1 sonunda Maliye Bakanligina gore bu varliklar yabanci ticari bankada Maliye
Bakanligi hesabma aktarilmistir. 31 Aralik 2009 tarihinde KMB’nin yurt disindaki
hesaplarinda bir dnceki yil ile karsilastirildiginda %19 artirilarak 377,6 milyon avroya
ulagmustir.?%

31.12.2010 tarihinde tahsis edilmis zorunlu rezervler 2009 yilina kiyasla 8,2 milyon
avro veya %4,8 azaltilarak 164,5 milyon avro olarak gergeklestirilmistir. Bankalardaki
toplam mevduatlarin i¢inde zorunlu rezervin pay1 %9,5'ten %9,2'ye azaltilmistir. Zorunlu
rezervlerin yapist 2009 yilina oranla 6nemli 6lciide degismemistir. 2010 yili sonunda
bankalar Hazine Bonosu seklinde toplam zorunlu rezervin %18,5'i veya 38,4 milyon avro
tahsis etmistir. Ulkedeki zorunlu rezervler hesabinda rezervlerin %74,2'si, yurt disinda MB

hesabinda ise %7,3"0 tahsis edilmistir. Yurt disinda KMB’nin hesaplarinda, toplam portfoy

2 N, Fabris, a.g.e., 2009, s.84.
202 N. Fabris, a.g.e., 2010, 5.90-91.
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icinde %7 yatirim portfoyii, %84 ise likidite portfoyii olusturmaktadir. Geri kalan kisim
%9 IMF’deki varliklardir. 31.12.2010 tarihinde, KMB yurtdisindaki hesaplarinda bir
onceki yila kiyasla %7,3 artarak 405,2 milyon avroya ulagmugtir.”%®

3.3.2. 2010-2014 DONEMINDE ODEMELER DENGESINDEKI GELISMELER
Tablo 35’de 2010-2014 yillar1 arasinda gergeklesen Karadag’in 6demeler bilangosu
gosterilmistir. Bu donem i¢indeki 6demeler dengesinin hesaplarindaki degisimler hakkinda

bazi1 aciklamalarda bulunulacaktir.

Tablo 35. 2010-2014 Yillar1 Arasinda Gergeklesen Odemeler Bilangosu, (Mil. Avro)

| 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
A. CARI ISLEMLER HESABI -764.235 -573.381 -587.644  -486.634 -525.765
1. MALLAR HESABI -1.267.165 -1.306.246  -1.389.204 -1.328.624 -1.376.404
1. Ihracat 356.626 476.547 391.861 395.712 357.496
2. fthalat 1.623.791 1.782.793 1.781.065 1.724.335 1.733.900
2. HIZMETLER HESABI 410.260 589.262 612.253 653.229 690.345
2.1. Gelirler 747.024 906.050 997.569 994.418 1.030.642
2.2. Giderler 336.763 316.788 385.316 341.189  340.297
3. GELIRLER HESABI -21.378 29.269 53.827 65.544 45.901
3.1. Gelirler 165.802 192.822 206.220 212.668  226.093
3.2. Giderler 187.540 166.553 152393 147.124  180.192
4. CARI TRANSFERLER 114.408 117.334 135.480 123.217  114.393
4.1. Karadag’a transferler 146.316 155.840 179.700 187.810 184.074
4.2. Karadag’dan transferler 31.908 38.506 44.220 64.593 69.681
B. SERMAYE VE FINANS
ISLEMLERI HESABI 370.945 416.378 344.620 236.842 124.253
1. SERMAYE HESABI -495 -2.995 7.405 2.566 -6
2. FINANS HESABI 371.440 419.372 337.216 234.276  124.259
2.1. Dogrudan yatirimlar - net 552.107 389.104 461.591 323.879 353.940
2.2. Portfoy yatirimlari - net 188.208 163.597 -24.697 41992  84.386
2.3. Diger yatirimlari - net -352.291 -247.652 -55.057 -54.206 -195.676
2.4. Karadag Merkez Bankasi
rezervlerindeki degisiklik -16.585 114.323 -44.621 -77.389 -118.391
C. NET HATA VE NOKSAN
(A+B) 393.290 157.003 243.024 249.792  401.512

Kaynak: KMB verilerinden hesaplanmustir. (31.12.2014)
3.3.2.1. Cari islemler Hesabinda Meydana Gelen Degisimler

2009 yilinda baglayan cari islemler aciginin azaltilmasi 2011 yilinda da devam etmistir.

Bu egilimler, dis ticaretin ve ekonomik faaliyetin diisiisiinti etkileyen ekonomik krizin bir

% N. Fabris, a.g.e., 2011, 5.83-84.
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sonucudur. Ticaret hacminde bir biiyiime olmasina ragmen hala 2007 ve 2008 seviyelerine
ulagilmamistir. Cari islemler hesabinin diger alt hesaplarinda, fazlaligin dis ticaret agigim
kargilamasi %51,4 olarak gergeklesti ve 2010 yilina gore %11,7 daha fazla idi. 2008-2011
doneminde Karadag, turizm sektdriinde mal ihracatindaki gelirlerden daha yiiksek gelirler
elde etmistir. Turizm alaninda gergeklesen olumlu sonuglar cari hesabindaki dengesizligin
hafifletilmesine biiylik 6l¢iide katkida bulunmustur. 2011 yilinda, turizm-seyahat alanindan
elde edilen gelirlerin dis ticaret agigimi kapatmasi %42,7 olarak gerceklesmis ve ayni
zamanda son on yilda en yiiksek kapatma seviyesine ulasmistir. 2011 yilinda, gelirler ve
cari transferleri hesaplarindaki fazlaliklar da dis ticaret ag¢iginin azaltilmasina 6nemli

o¢liide katkida bulunmustur.

Sekil 22. 2010-2014 Doéneminde Cari Islemler Hesabinin Yapisi, (Mil. Avro)
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Kaynak: KMB verilerinden diizenlenmistir. (31.12.2014)

2012 yilinda cari islemler hesabindaki hareketler biiyilk Ol¢iide mal hesabindaki
gelismelerden etkilenmistir. 2011 yilina kiyasla mal ihracatinin diisme egiliminin, toplam
ticaret dengesi {izerinde olumsuz etkisi vardir. Hizmetler, gelirler ve cari transferler
hesaplarindaki olumlu gelismeler, yiiksek dis ticaret agigmin telafi edilmesi i¢in yeterli
degildi. Tasimacilik ve turizm alanlarindaki olumlu hareketlerden etkilenen hizmet
hesabinda 612,3 milyon avro olarak (%3.,9 biiylime) bir fazlalik gerceklesmistir.
Raporlama doneminde, faktor gelirleri ve cari transferler hesaplarinda bir 6nceki yila gore

%31,8 daha fazla idi veya 189,3 milyon avro olarak bir fazlalik elde edilmistir. Yurt
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disindan gelen havalelerin girisinin istikrarli bir egilimi vardi ve dis ticaret agigmin
azaltilmasina katkida bulunmustur.

2013 yilinda 6demeler dengesinin cari hesabinda agigin bir diisiisii kaydedildi. Bu
hesaptaki gelismeler biiyiik 6lgiide mallarin alt hesabindaki gelismelerden etkilenmistir.
Dis talebin artmasi ve i¢ talebin azalmasi dis ticaret agigmmin %@4,3 bir disisi ile
sonuglandi. 2013°te hizmet hesabinda olumlu dengenin biiyiime egilimi kaydedildi ve son
birka¢ yil i¢inde en biiylik fazlalik gerceklesmistir. Hizmet, gelirler ve cari transferler
hesaplarinda olumlu gelismeler cari islemler agiginin daha hafifletilmesini etkilemistir.
Hizmet hesabinda 646,8 milyon avro olarak bir fazlalik gerceklesmistir (%5,6 bir artis).
Bunun biiyiik kismi tagimacilik ve turizm alanindaki olumlu gelismelerden etkilenmistir.
Raporlama doneminde, faktor gelirleri ve cari transferlerin alt hesaplarinda 196,3 milyon
avro olarak bir fazlalik gerceklesti veya bir onceki yila gore %3,7 daha fazla idi.

2014 yilinda, yabanci iilkelerle mal ticaretindeki olumsuz egilimler ve biiyiik dlgiide
cari islemler agiginin artmasina katkida bulunan dis ticaret agiginin artis1 cari islemler
hesabindaki gelismeleri karakterize etmistir. Mal hesabindaki dis ticaret agiginin biiylimesi,
2014'te sanayi iretiminin azalmasi nedeniyle mal ihracatinda azalisin bir sonucu idi.
Hizmetler hesabindaki %35,7 fazlaligin artisiyla olumlu hareketler, bunun yani sira gelirler
ve cari transferler alt hesaplarinda 160,3 miyon avro tutarinda fazlaligin gergeklestirilmesi,

2014 yilinda cari 1slemler a¢iginin hafifletilmesiyle sonuclanmistir.

3.3.2.1.1. Mal Ticareti Hesab:

Tablo 36. 2010-2014 Yillar1 Arasi Thracat ve Ithalatin Miktarlar1 ve
Dis Ticaret Dengesi (Mil. Avro)

Aciklama 2010 2011 2012 2013 2014

Thracat 356.626 476.547 391.861 395.712 357.496
ithalat 1.623,791 1.782.793 1.781.065 1.724.335 1.733.900
Denge -1.267,165  -1.306.246 -1.389.204  -1.328.624  -1.376.404

Kaynak: KMB verilerinden hesaplanmustir. (Aralik 2014)

2011 yilinda mal ticaretindeki hareketler biiylik Ol¢lide diinya pazarinda bazi
mallarin fiyatindaki hareketlere, 6zellikle enerji ve metal fiyatinin hareketlerine ve dis

talebe bagl idi. 2011 yilinda toplam ticaret 2,3 milyar avroya ulasti ve bir dnceki yila
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kiyasla %14,6 daha fazla idi. Mal ihracati ve ithalatinda kaydedilen artis, dis ticaret
aciginin artmasina neden olmustur. Monstat ve KMB verilerine gore, dis ticaret acig1 2010
yilina kiyasla %3,2 artarak 1,3 milyar avro olarak gerceklesmistir. Yiizde olarak ihracat
ithalattan daha yiiksek bir biiyiime kaydetmesine ragmen, agiktaki artis mal ithalatinin
yiiksek nominal biiyiimesinin bir sonucudur. ihracatta metal sanayi iiriinleri, ithalatta ise

tiikketim mallar1 en biiyiik paya sahiptir.

Sekil 23. 2010-2014 Doneminde Dis Ticaret Dengesi, (Mil. Avro)
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Kaynak: KMB verilerinden diizenlenmistir. (Aralik 2014)

Sekil 24. 2010-2014 Déneminde fhracatin ithalati Karsilama Orani, (%)
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Kaynak: KMB verilerinden diizenlenmistir. (Aralik 2014)
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Ihracat/ithalat oraninda bir artis kaydedilmektedir. 2011 yilinda, ihracatin ithalati
karsilama oran1 %24,9 olarak gerceklesti ve 2010 yilina gore %5 ve 2008 yilina gore %8,5
daha fazla idi. Ayrica, GSYIH igindeki mal ihracatinmn pay1 %10,6’dan %13,9’a artmustir.

2010 ve 2011 yillarinda, Karadag ihracatinin biiylime egiliminin 6demeler bilangolar1
lizerinde olumlu bir etkisi vardir. Yerel ihracatgilarin tiretiminin hacmindeki artmasinin
yant sira 2011 yilinda ortalama biiylime %7,6 olan ihracat fiyatlarindaki artig, mal
ihracatinin artmasini etkilemistir. Karadag ekonomisinin agikligi ve ithalata bagimliligi,
yerli ekonomi iizerinde dis faktorlerin etkileri igin biiyiik firsatlar birakirlar. On planda,
enerji Uriinlerinin ve bazi metallerin fiyatlarinin, 6zellikle en fazla ihra¢ edilen {iriin
aliminyumun 6nemli etkisi vardir. Yilin baslangicina gore diinya pazarinda aliiminyum
fiyatlarinda diisiis olmasma ragmen hala 2010°daki degerinin iizerinde idi. Kriz dncesi
dénemde rekor degerlere yaklagsan ham petrol fiyatlarindaki artis egilimi belirgin idi.”**

KMB ve Monstat verilerine gore, 2011 yilinda toplam mal ihracat1 2010 yilina oranla
%33,6 veya 120 milyon avro artarak 476,5 milyon avro olarak gergeklestirilmistir. Bu
ihracat kriz oncesi seviyesine dondiigiinii belirtmekte fayda var, ¢linkii 2008 yilina kiyasla
%?9,2 daha fazla idi ve 2007 yilindaki rekor degerinden daha diisiik idi. Birka¢ yil i¢cinde
goriilen mal ihracatmin biiyiime egilimi cesaret verici idi, ancak onun ithalatta ve GSYIH
icindeki nispeten diisiik payini dikkate alarak, ihracat potansiyelini artirmak amaciyla tim
paydaslarin (ekonomi ve devlet) artan inisiyatifi ve bu meselenin ¢oziilebilmesi i¢in
stratejik yaklasim gerekli idi.

2011 yilinda, ihracatin yapisinda Uluslararast Standart Ticaret Siniflamasi'na (USTS)
gore, toplam ihracatin %48,3'i veya 219,4 milyon avro tutarinda malzemeye gore
siiflandirilan iirtinler en yaygin idi. Bu sektoriin ¢ergevesinde en fazla aliiminyum, demir
ve ¢elik ihrag edilmistir. Raporlama doneminde, ihra¢ edilen aliiminyum degeri 182,2
milyon avroya ulasti ve 2010 yilina gore %39,9 daha fazla idi. Aliminyumun biiyiik kismi
Avrupa pazarina siiriilmiistiir. Demir ve ¢elik ihracat1 2010 yilina gore %41,2 artarak 27,4
milyon avro olarak gerceklestirilmistir. Aliiminyumun, g¢elik ve demirin ihracati Karadag'in
toplam ihracatinin yaklasik olarak yarisii kapsamaktadir. Thracat egilimlerini etkileyen dis
faktorler sunlardir: diinya pazarinda yukaridaki iirlinlerin fiyatlarinin hareketleri ve bu
tirtinlerin ihracat1 i¢in birincil pazar olan AB iilkelerindeki ekonomik hareketleri. 2010

yilina gore 44,7 milyon avro daha fazla olan yakitlar haricinde hammadde ihracat1 64,2

2% Nikola Fabris, a.g.e., 2012, 5.126.
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milyon avro olarak ger<;el<lestirilmistir.205 Mineral yakitlar ve yaglar 2010 yilina gore
%89,1 artarak 63 milyon avro tutarinda ihra¢ edilmistir. Bu grup i¢inde, 49,1 milyon avro
tutarinda en fazla elektrik (bir onceki yila gore neredeyse ii¢ kat daha fazla), bunun yani
sira 11,3 milyon avro tutarinda petrol ve petrol iiriinleri de ihra¢ edilmistir. ihracatin
yapisinda, malzemeye gore smiflandirilan iriinlerin ihracatinda en yiiksek nominal
biliytime 62,3 milyon avro tutarinda kaydedilmistir. Bu sektoriin i¢inde, 52 milyon avro
degerinde en fazla aliiminyum ihracati artirilmigtir. Mineral yakitlar ve yaglarin ihracati
29,7 milyon avro artirilirken, yakitlar haricinde hammadde ihracatinda ise 19,5 milyon
avro bir artis kaydedilmistir.

Monstat verilerine gore, 2011 yilinda mal ithalat1 2010 yilina gore %9,8 artarak 1.782.8
milyon avroya ulagsmistir. D1s ticaret agiginin hafif artmasina neden olan elektrik, petrol ve
petrol triinlerinin ithalatinda en biiyiik artig kaydedilmistir. 2011 yilinda, ithalatin toplam
degerinin artmasina katkida bulunan ithal {riinlerinin fiyatlarindaki artis %6,6 olarak
gerceklesmistir. USTS'ma gore, Karadag en fazla gida ve canli hayvan sektoriinden {iriinleri
351,9 milyon avro degerinde (toplam ithalatin %19,3’1) ithal etmis ve 2010 yilina oranla
%S8,5 bir artis gostermektedir. Bu sektoriin i¢inde, en fazla et ve et iirlinleri 2010 yilina
oranla %2,6 azalarak 74 milyon avro degerinde ithal edilmistir. Tahil ve tahil triinleri
ithalat1 %22,6 bir artis gostererek 57,1 milyon avro olarak gergeklesmistir. ithal ikamesi ve
ithracat biiyiimesi amaciyla yiiksek gida ithalati, dogal kaynaklarin somiiriilmesi ve tarimsal
iretimde daha biiyiik tesvikler ve yatirimlar i¢in bir ihtiya¢ gosterir. 2010 yilina gore 121
milyon avro veya %57,7 daha fazla olan mineral yakitlar ve yaglarmn ithalat1 330,6 milyon
avro olarak gergeklesmistir. Bu sektoriin i¢inde, diinya pazarinda fiyatlarin artmasi sonucu
41,1 milyon avro veya %24,7 bir artis gostererek en fazla petrol ve petrol {irtinleri 207,2
milyon avro degerinde ithal edilmistir. Bir 6nceki yila kiyasla 6nemli 6lgiide daha yiiksek
olan elektrik ithalati 109 milyon avro olarak gergeklesmistir. Raporlama doneminde,
makine ve ulasim araglarinin ithalat degeri 315,9 milyon avro olarak gerceklesmis ve 2010
yilina gore %7,3 daha az idi. Bu sektor i¢inde, en fazla 66,8 milyon avro tutarinda elektrik
makineler ve cihazlar ve 95,5 milyon avro tutarinda karayolu araglari ithal edilmistir.

Yabanci iilkelerle ticarette, AB iilkeleri ve CEFTA f{ilkeleri Karadag'm en Onemli
ortaklaridir. 2011 yilinda, en fazla mal AB’ne toplam ihracatin %50,1'si olarak (227,5

milyon avro) ihra¢ edilmistir. CEFTA'nin ¢ergevesinde komsu iilkelere yonelik ihracat

%% Nikola Fabris, a.g.e., 5.127.
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137,7 milyon avro olarak gergeklestirilmistir (ihracatin %40,4'ii). Raporlama déneminde,

mallarin  ¢ogu Sirbistan'a (79,8 milyon avro), Macaristan (76,9 milyon avro) ve

Hirvatistan'a (45,9 milyon avro) ihra¢ edilmistir. 2011 yilinda, mallarin ¢ogu CEFTA

iilkelerinden 726,171 milyon avro tutarinda ithal edilmistir (toplam ithalatin %44,9'u).

AB'nden 714,4 milyon avro degerinde veya toplam ithalatin %39,2'si olarak mal ithal

edilmistir. Tek tek iilkelere bakildiginda, mallarin ¢ogu Sirbistan'dan (541,5 milyon avro),

Yunanistan'dan (144,7 milyon avro) ve Bosna Hersek'ten (142,5 milyon avro) ithal

edilmistir. Raporlama doneminde, EFTA grubu ile ticaretin biiyiimesi %61,1 olurken,

CEFTA iilkeleri ise ikinci sirada %25,2 biiylime ile kaydedilmistir. AB {ilkeleri ile ticaret

%16,3 artirilirken, diger iilkeleri ile %16,1 azaltilmistir. Sirbistan, Bosna Hersek,

Yunanistan, Cin, Almanya ve Italya ile ticarette en biiyiikk acik var, ayn1 zamanda

Macaristan ve Kosova ile ticarette en biiyiik fazlalik vardir.

Tablo 37. 2010-2014 Yillar1 Arast Karadag’in CEFTA Ulkeleri ile Dis Ticareti,

(000 Avro)

ihracat 2010 2011 2012 2013 2014
TOPLAM CEFTA 126,477 137,698 143,667 185,771 151,754
Arnavutluk 8,243 10,360 7,634 11,973 15,169
Bosna Hersek 24,109 22,412 27,413 18,385 31,858
Makedonya 1,086 1,417 2,293 2,762 3,365
Moldova 0 0 0 0 4
Sirbistan 74,927 79,820 83,360 133,473 80,006
Kosova 18,111 23,688 22,968 19,177 21,353
ithalat 2010 2011 2012 2013 2014
TOPLAM CEFTA 589,848 726,171 702,314 687,091 669,580
Arnavutluk 9,008 12,721 13,966 25,645 32,645
Bosna Hersek 123,523 142,507 123,225 126,201 126,703
Makedonya 23,230 27,158 27,527 25,109 26,018
Moldova 126 146 143 167 176
Sirbistan 432,631 541,456 532,886 505,939 480,664
Kosova 1,330 2,182 4,565 4,030 3,373
Dis Ticaret

Dengesi 2010 2011 2012 2013 2014
TOPLAM CEFTA -463,372 -588,473 -558,647 -501,321 -517,826
Arnavutluk -764 -2,360 -6,333 -13,671 -17,476
Bosna Hersek -99,414 -120,095 -95,813 -107,816 -94,846
Makedonya -22,144 -25,741 -25,235 -22,348 -22,653
Moldova -126 -146 -143 -167 -172
Sirbistan -357,704 -461,636 -449,526 -372,466 -400,659
Kosova 16,781 21,505 18,403 15,147 17,980

Kaynak: Monstat verilerinden hesaplanmistir. (31.12.2014)
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Tablo 38. 2010-2014 Yillar1 Aras1 Karadag’in AB’ye Yonelik ihracati, (000 Avro)

2010 2011 2012 2013 2014
DUNYA 330,367 454,381 366,896 375,585 333,166
EU-28 188,862 273,351 189,004 155,791 119,215
Avusturya 2,824 5,211 4,219 3,852 1,348
Belgika 166 367 176 575 222
Bulgaristan 124 10 423 1,415 5,017
Cek Cum. 5,134 5,571 2,691 4,643 3,078
Danimarka 6 22 8 1,049 740
Estonya 0 0 55 0 0
Finlandiya 12 1,596 1,229 0 0
Fransa 1,822 1,753 2,458 3,312 2,844
Yunanistan 56,393 39,285 3,575 3,594 295
Hollanda 7,385 3,246 2,653 1,451 398
Irlanda 6 0 1 2 0
Italya 48,828 31,064 12,393 15,722 34,829
Kibris 172 188 20 121 1,108
Letonya 0 54 195 3 15
Litvanya 0 0 195 0 184
Liiksemburg 79 434 85 41 11
Macaristan 28,962 76,859 18,058 1,131 585
Malta 444 177 108 313 359
Almanya 3,124 20,508 14,381 13,295 5,858
Polonya 969 3,737 4,406 4,289 7,574
Portekiz 0 0 0 0 0
Hirvatistan 4,044 45,892 83,544 59,548 33,110
Romanya 2,430 473 2,205 174 203
Slovakya 658 408 314 189 444
Slovenya 20,568 30,293 28,887 36,007 13,310
Ispanya 74 314 28 129 115
Isvec 479 1,465 2,137 1,601 2,335
Birlesik Krallik 4,158 4,425 4,560 3,334 5,232

Kaynak: Monstat verilerinden hesaplanmistir. (31.12.2014)

Tablo 39. 2010-2014 Yillar1 Aras1 Karadag’m AB’ye Yonelik ithalati, (000 Avro)

2010 2011 2012 2013 2014
DUNYA 1,657,329 1,823,337 1,820,850 1,773,352 1,784,214
EU-28 705,359 807,146 809,886 784,201 816,623
Avusturya 49,525 41,413 32,676 33,505 32,439
Belgika 6,537 6,667 8,840 9,900 8,340
Bulgaristan 6,447 8,922 9,030 9,433 8,285
Cek Cum. 15,890 20,725 18,397 12,015 13,134
Danimarka 2,964 3,351 3,749 1,645 2,347
Estonya 109 140 187 265 150
Finlandiya 2,956 1,558 1,212 1,438 486
Fransa 26,899 31,622 22,166 17,503 28,305
Yunanistan 115,322 144,704 159,189 149,796 144,457
Hollanda 25,571 27,573 32,139 29,292 59,552
Irlanda 1,963 2,239 2,559 2,242 1,331
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Italya 99,120 117,519 112,453 117,621 116,046
Kibris 457 614 657 850 2,729
Letonya 79 104 108 143 198
Litvanya 34 62 107 215 849
Liikksemburg 479 293 215 147 358
Macaristan 12,881 17,139 18,797 21,228 20,727
Malta 10 2 11 14 158
Almanya 117,118 110,813 115,665 116,468 114,725
Polonya 10,062 13,529 13,053 16,684 16,660
Portekiz 534 575 496 773 875
Hirvatistan 80,152 92,777 110,436 97,511 107,682
Romanya 21,317 32,903 26,348 19,638 23,776
Slovakya 5,790 9,149 4,715 5,554 4,890
Slovenya 60,242 81,085 73,141 64,136 56,669
Ispanya 23,171 22,965 21,837 36,515 34,324
Isvec 6,448 5,046 3,610 7,938 4,276
Birlesik Krallik 13,284 13,658 18,091 11,736 12,855

Kaynak: Monstat verilerinden hesaplanmistir. (31.12.2014)

Tablo 40. 2010-2014 Déneminde Kitalara Gére Karadag’in ihracati, (000 Avro)

Okyanusya
Ihracat Diinya Avrupa Afrika Amerika Asya ve Kutup
Bolgesi
2010 330,367 325,210 792 617 3,574 173
2011 454,381 440,489 10,028 797 2,957 110
2012 366,896 356,766 2,082 1,293 6,708 47
2013 375,585 360,667 6,344 1,032 7,432 111
2014 333,166 317,674 6,108 1,097 8,078 209

Kaynak: Monstat verilerinden hesaplanmistir. (31.12.2014)

Tablo 41. 2010-2014 Déneminde Kitalara Gore Karadag’m lthalati, (000 EUR)

Okyanusya
ihracat Diinya Avrupa Afrika Amerika Asya ve Kutup
Bolgesi
2010 1,657,329 | 1,448,409 4,541 53,873 149,908 598
2011 1,823,337 | 1,592,450 13,835 50,543 166,087 422
2012 1,820,850 | 1,584,402 3,852 42,720 189,356 521
2013 1,773,352 | 1,527,887 5,357 39,259 200,240 609
2014 1,784,214 | 1,542,019 4,167 39,256 198,249 523

Kaynak: Monstat verilerinden hesaplanmistir. (31.12.2014)

2012 yilinda mal ticareti hesabinda Karadag'in 6demeler dengesini olumsuz yansitan

egilimler goriilebilir. Monstat ve KMB verilerine gore toplam dig ticaret agigi, 2011 yili ile

karsilastirildiginda %6,35 daha fazla idi ve 1.389,204 milyar avro olarak gergeklesmistir.
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D1s mal ticareti ihracatin azalmasiyla sonuglanirken, ithalat yaklasik olarak ayni diizeyde
kalmistir. Thracat ve ithalattaki gelismeler 2011 yilina kiyasla %3,8 toplam mal ticaretinin
azalmasimi etkilemistir. ithalatta tiiketim mallar1 en biiyiik paya sahip iken, ihracatta, daha
once oldugu gibi, metal sanayi iiriinleri hakimdir. Ihracatin ithalati karsilamasi %4,8
gerilemistir (%20,1’e).

Karadag ihracati énemli ve hizli degisikliklere tabi cok hassas bir kategori olarak
kanitlandi. Metal sanayi lriinlerinin yiikksek bagimlilig1 nedeniyle ihra¢ etmek amaciyla
iiretimin bu segmentindeki ani degisiklikler ihracat ve dis ticaret pozisyonundaki ani
degisiklikleri stiriikleyebilir. 2010 ve 2011 yillarinda elde edilen bir biiylimenin ardindan
2012 yilinda mal ihracati olumsuz sonug¢ elde etti ve acigin derinlesmesine katkida
bulunmustur.”®

2012 yilinda, toplam mal ihracat1 2011 yili ile karsilagtirildiginda 84,6 milyon avro veya
%17,7 azalarak 391.8 milyon avro olarak gergeklestirilmistir. Genel olarak, mal ihracatinin
diistisii en fazla 6nde gelen ihracat triinlerinin (aliminyum, demir, gelik) azaligindan
etkilenmistir. Ayrica, raporlama déneminde, 2011 yilina gére % 5,8 daha az olan sanayi
iiriinlerinin ihracat fiyatlarindaki azalis kaydedildi. USTS’na gore ihracat yapisinda en
fazla, toplam ihracatin %42'si olan malzemelere gore siniflandirilmis tirlinler, bunun yani
sira yakitlar hari¢ diger hammaddeler (%15,3) ve mineral yakitlar ve yaglar (%13,8) ihrag
edilmigstir. Malzemelere gore siniflandirilmig {iriinler olarak adlandirilan sektor icinde,
128,6 milyon euro tutarinda demir dis1 metallerin ihracati, bunun disinda 16,3 milyon euro
tutarinda demir ve ¢elik ihracati en yaygindir. Bu kategori ¢ercevesinde en ¢ok aliiminyum
thracat1 %29,7 veya 54 milyon avro, bunun yan sira demir ve ¢elik ihracat1 %40,4 veya 11
milyon avro azalmistir. Yakitlar haric hammadde kategorisinin ihracati 2011 yilina kiyasla
%12,5 azalarak 56,1 milyon avro olarak gerceklestirilmistir. Mineral yakitlar ve yaglar
ihracat1 50,5 milyon avro olarak gerceklestirilmistir (%19,8 bir diisiis). Bu kategoride,
2011 yilina gore %22,1 daha az veya 38,3 milyon avro tutarinda elektrik en fazla ihrag
edilmistir.

Monstat verilerine gére 2012 yilinda, toplam mal ithalat1 1.781,065 milyon avro olarak
gerceklestirildi ve 2011 yilinda gibi yaklasik ayni diizeyde idi. Ithalat i¢inde, makine ve
ulasim ekipmanlar1 (%18,3), mineral yakitlar ve yaglar (%18,4), gida ve canli hayvanlar
sektori tirtinleri (%19,6) hakimdir. USTS na gore, ithalatin yapisinda 356,6 milyon avro

26 N, Fabris, a.g.e., 2013, 5.124.
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tutarinda ¢ogunlukla gida ve canli hayvanlar sektorii {iriinleri sunuldu. Bundan en fazla et
ve et Uriinleri 84,3 milyon avro tutarinda ve tahil ve tahil iirlinleri 57,1 milyon avro
tutarinda ithal edilmistir. Canli hayvanlar ve gida ithalatt %1,3 artirilmistir. Mineral
yakitlar ve yaglar ithalati 334,3 milyon avro olarak gerceklestirildi ve 2011 yilina goére
%1,1 daha fazla idi. Bu kategoride, en ¢ok petrol ve petrol {iriinleri (213,8 milyon euro
veya %3,2 daha fazla) ve elektrik (106,5 milyon avro veya %2,3 daha az) ithal edilmistir.
Karayolu araglarinin ithalati %2,1 artarak, makine ve ulagim araglarinin ithalat1 332,9
milyon avro olarak gerceklestirilmistir. 2012 yilinda, ithalat en ¢ok makine ve ulasim
ekipmanlari, gida ve canli hayvanlar ve mineral yakitlar ve yaglar kategorilerinde
artirilmastir.

Mal hesabindaki uzun siireli agiklar dis dengesizliklerin baglica nedenleridir. Mal
ticaretinde onemli Glgiide daha yiiksek ithalat degeri ile nispeten diislik ihracat degeri bir
acig1 yaratmaktadir. Yerli ihracat sektoriiniin rekabet eksikligi, yavas ve yetersiz
yapilanmanin, ihracat i¢in tiretime DY Y nin diisiik girisinin ve ihracati siibvanse ve tesvik
icin yetersiz sistemin bir sonucudur.?”’

Temel ekonomik gruplasmalara gore bakildiginda, 2012°de Karadag en fazla mal
CEFTA iilkelerine toplam ihracatin %61,9'u olarak ihra¢ etmistir. Buna takiben AB
iilkelerine %28,7, EFTA'ya %0,7 ve diger iilkelere %8,6 ihrac edilmistir. Ithalat icinde de
ilk sirada CEFTA %44,6 ile, bunun yan1 sira AB (%38,4), EFTA (%1,3) ve diger tlkeler
(%15,6) yer almaktadir. Thracatta Karadag'in en biiyiik ortaklari: Hirvatistan (83,5 milyon
avro), Sirbistan (83,4 milyon avro) ve Slovenya (28,9 milyon eavro). Ithalatta ana dis
ticaret ortaklari sunlardir: Sirbistan (532,9 milyon avro), Yunanistan (159,2 milyon avro)
ve Cin (130,6 milyon avro). En biiyiik acik, en fazla gida ve canli hayvanlarin ithal edildigi
Sirbistan ile ticarette ger¢eklesmistir. Gida ve agagc tirtinlerinin ihracat1 sayesinde en biiytlik

fazlalik Kosova ticareti ile kaydedildi.

Tablo 42. 2010-2014 Déneminde Thracati Yapisi (000 Avro)

IHRACAT 2010 2011 2012 2013 2014
0-9 TOPLAM 330,367 | 454,381 | 366,896 | 375,585 | 333,166
0 Gida ve hayvanlar 23,930 27,583 | 27,726 | 29,093 60,380
00 Canli hayvanlar 9 12 12 17 24
01 Et vet tirtinleri 5,140 5,223 6,904 8,730 41,486
02 Yumurta ve siit iirtinleri 7 72 151 1,037 370
03 Balik ve balik tirtinleri 472 188 32 11 35

27 N. Fabris, a.g.e., 5.126.
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04 Tahil ve tahil {irlinleri 2,523 3,886 5,731 4,088 3,944
05 Sebze ve meyve 9,347 9,601 7,455 9,058 8,464
06 Seker ve bal 302 515 15 24 24
07 Kahve, cay, kakao ve diger

baharat 2,962 2,865 3,924 3,963 4,436
08 Hayvan yemi 118 82 53 100 183
09 Cesitli gida tiriinleri 3,050 5,139 3,447 2,065 1,414
1 Icecek ve tiitiin 21,109 23,079 | 25469 | 24,346 24,892
11 icecek 20,975 22,685 | 23,218 | 18,673 18,989
12 Tiitiin ve titin trtinleri 134 394 2,251 5,673 5,903
2 Petrol disinda hammaddeler 44,713 64,192 | 56,142 | 59,654 63,610
21 Ham deri ve kiirk 4,101 4,672 6,973 5,661 4,808
22 Yagl tohumlar 0 0 0 10 0
23 Ham kauguk 0 14 17 0 1
24 Ahsap 15,790 18,120 | 15,313 | 17,385 22,710
25 Seliiloz ve kagit atiklar 710 1,237 1,127 1,066 987
26 Tekstil lifleri ve atiklar 24 104 81 69 49
27 Giibre ve mineraller 2,993 1,036 1,080 1,189 1,477
28 Maden cevherleri ve metal

atiklari 20,911 38,769 | 31,291 | 33,739 33,159
29 Hayvansal ve bitkisel

maddeleri 183 241 258 534 419
3 Mineral yakitlar ve yaglar 33,286 62,957 50,463 | 108,081 48,443
32 Tas komiirti, kok ve briket

komiirii 3,431 2,560 2,565 1,257 1,545
33 Petrol ve petrol iiriinleri 12,822 11,303 9,631 | 11,199 9,141
34 Dogalgaz 0 0 0 45 0
35 Elektrik 17,033 49,094 | 38,268 | 95,581 37,756
4 Hayvansal ve bitkisel kati ve

sivi yaglar 1,288 1,434 3,257 2,270 5,988
41 Hayvansal kat1 ve yaglar 415 426 521 612 3,281
42 Bitkisel kat1 ve yaglar 828 940 2,234 1,374 2,684
43 Islenmis bitkisel ve

hayvansal yaglar 44 68 503 284 23
5 Kimyasal iiriinleri 12,916 12,083 | 11,972 9,239 12,764
51 Organik kimyasal {irlinleri 133 60 73 86 26
52 Organik olmayan kimyasal

riinleri 60 56 26 52 38
53 Boyama iiriinleri 837 1,354 109 59 73
54 Tlaglar 8,906 7,832 9,507 6,315 5,626
55 Ugucu yaglar ve tuvalet

mustahzarlari 1,424 1,005 905 1,270 1,436
56 Giibreler 22 30 2 0 11
57 Birincil formda plastikler 219 195 343 216 213
58 Diger formlarda plastikler 547 402 393 342 370
59 Diger kimyasal maddeleri 768 1,148 613 898 4,971
6 Malzemelere gore iiriinler 157,109 219,443 | 154,046 | 101,852 82,813
61 Deri liriinleri ve kiirk 168 282 278 527 180
62 Kauguk iirlinleri 266 242 164 49 223
63 Ahsap ve ahsap iiriinleri 746 932 889 988 1,129
64 Kagit, karton ve seliiloz 898 1,592 1,196 745 920
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iirlinleri

65 Tekstil tirlinleri 196 173 292 160 242

66 Metalik olmayan mineral

riinleri 1,000 1,595 1,798 4,305 1,649

67 Demir ve ¢elik 19,400 27,388 | 16,326 | 12,172 4,529

68 Demir dis1 metaller 130,792 182,402 | 128,649 | 80,188 71,868

69 Bahsedilmeyen metal

triinleri 3,643 4,837 4,454 2,718 2,073

7 Makine ve ulasim araclari 27,047 23,899 | 25,896 | 25,888 22,859

71 itme makineleri ve aygitlari 384 440 310 305 183

72 Sanayi i¢in 6zel makineler 3,762 3,361 2,994 2,608 1,650

73 Metal i¢in makineler 63 297 264 207 151

74 Genel kullanim i¢in

endiistriyel makineler 6,147 9,205 | 11,412 10,678 11,125

75 Biiro makineleri 395 536 354 414 502

76 Telekomiinikasyon aygitlar 570 510 1,280 1,054 1,448

77 Elektrikli makine, cihaz ve

aletleri 5,582 3,878 2,485 3,102 2,996

78 Karayolu araglari 3,650 3,693 3,247 3,843 3,193

79 Diger ulasim araglari ve

donanimlar 6,494 1,978 3,651 3,677 1,611

8 Cesitli islenmis iiriinleri 8,969 16,910 8,111 9,087 10,932
81Prefabrik binalar ve

sanitasyon i¢in aygitlar 573 198 136 169 90

82 Mobilya 565 652 659 812 918

83 Seyahat i¢in iiriinler 41 68 58 78 110

84 Giysi 1,176 760 1,030 764 1,202

85 Ayakkabilar 356 446 661 818 1,013

87 Bilimsel ve kontrol aletleri 322 287 210 218 196

88 Fotograf makineleri 84 168 228 96 315

89 Behsedilmeyen iglenmis

riinleri 5,852 14,330 5,129 6,133 7,089
Behsedilmeyen {irtinler ve

islemler 0 2,800 3,814 6,075 486
Kaynak: Monstat verilerinde hesaplanmigtir. (31.12.2014)

Tablo 43. 2010-2014 Déneminde ithalat Yapist (000 Avro)
ITHALAT 2010 2011 2012 2013 2014

0-9 TOPLAM 1,657,329 | 1,823,337 | 1,820,850 | 1,773,352 | 1,784,214
0 Gida ve hayvanlar 324,209 | 351,857 | 356,578 | 368,149 | 397,858
00 Canli hayvanlar 21,784 25,509 24,151 22,935 20,127
01 Et vet tiriinleri 76,026 74,023 84,255 91,848 | 122,525
02 Yumurta ve siit iiriinleri 40,768 46,664 48,449 49,156 47,583
03 Balik ve balik tiriinleri 9,606 10,585 11,083 12,896 13,225
04 Tahil ve tahil tiriinleri 46,581 57,092 57,069 55,255 55,664
05 Sebze ve meyve 33,799 38,681 37,644 44,504 48,734
06 Seker ve bal 9,948 12,826 12,034 11,273 9,544
07 Kahve, cay, kakao ve diger

baharat 47,669 44,524 35,924 33,390 32,633
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08 Hayvan yemi 13,670 16,367 18,557 16,873 16,460
09 Cesitli gida tirtinleri 24,357 25,586 27,411 30,019 31,365
1 Icecek ve tiitiin 63,930 65,850 65,091 64,802 63,297
11 igecek 46,352 50,939 53,413 52,079 51,367
12 Tiitiin ve tiitiin trtinleri 17,578 14,910 11,678 12,724 11,930
2 Petrol disinda hammaddeler 70,243 84,420 60,358 48,593 42,884
21 Ham deri ve kiirk 86 0 2,231 974 669
22 Yagl tohumlar 810 603 371 502 564
23 Ham kauguk 61 162 63 79 60
24 Ahsap 7,337 6,497 5,770 5,939 5,384
25 Seliiloz ve kagit atiklari 6 8 15 5 16
26 Tekstil lifleri ve atiklari 430 508 803 1,036 1,238
27 Giibre ve mineraller 3,398 3,320 2,354 2,439 2,735
28 Maden cevherleri ve metal

atiklari 53,470 67,708 43,640 32,012 25,336
29 Hayvansal ve bitkisel

maddeleri 4,645 5,614 5111 5,604 6,883
3 Mineral yakitlar ve yaglar 209,660 | 330,590 | 334,356 | 257,993 | 236,482
32 Tas komiirti, kok ve briket

komiirii 333 419 411 640 605
33 Petrol ve petrol iiriinleri 166,165 | 207,229 | 213,758 | 190,674 | 185,176
34 Dogalgaz 12,890 13,987 13,692 12,226 12,066
35 Elektrik 30,272 | 108,954 | 106,495 54,453 38,634
4 Hayvansal ve bitkisel kat1 ve

sivi yaglar 12,568 14,844 16,073 14,400 13,562
41 Hayvansal kat1 ve yaglar 602 564 638 609 1,799
42 Bitkisel kat1 ve yaglar 11,532 13,814 15,058 13,557 11,487
43 Islenmis bitkisel ve

hayvansal yaglar 434 465 377 234 275
5 Kimyasal iiriinleri 162,956 | 169,589 | 169,570 | 179,280 | 181,154
51 Organik kimyasal iiriinleri 2,030 2,167 2,191 2,550 2,304
52 Organik olmayan kimyasal

riinleri 4,917 4,935 4,531 3,431 3,180
53 Boyama iirlinleri 19,629 20,577 18,842 21,212 21,566
54 Tlaglar 53,590 54,996 54,860 57,634 58,958
55 Ugucu yaglar ve tuvalet

miistahzarlari 40,169 43,561 43,690 45,267 44,748
56 Giibreler 2,131 2,504 2,490 2,800 3,284
57 Birincil formda plastikler 2,455 2,585 2,856 3,122 2,886
58 Diger formlarda plastikler 21,295 20,704 23,062 24,555 26,114
59 Diger kimyasal maddeleri 16,740 17,560 17,047 18,709 18,113
6 Malzemelere gore iiriinler 265,841 264,771 263,391 263,914 270,392
61 Deri tiriinleri ve kiirk 204 231 286 362 544
62 Kauguk iriinleri 14,777 15,396 19,420 15,316 13,510
63 Ahsap ve ahsap iiriinleri 16,948 17,300 17,844 17,362 18,735
64 Kagit, karton ve seliiloz

riinleri 27,822 28,833 29,367 29,700 29,853
65 Tekstil dirtinleri 12,660 12,333 13,386 13,122 15,611
66 Metalik olmayan mineral

tiriinleri 77,953 72,952 71,065 74,119 75,498
67 Demir ve gelik 37,330 41,170 36,336 40,825 41,977
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68 Demir dis1 metaller 13,471 13,190 13,130 13,542 13,341
69 Bahsedilmeyen metal

urinleri 64,676 63,366 62,557 59,566 61,324
7 Makine ve ulasim araclari 340,607 315,905 332,870 345,352 339,152
71 Ttme makineleri ve aygitlar 7,842 5,486 8,344 5,574 8,885
72 Sanayi i¢in 6zel makineler 28,594 28,699 21,933 17,282 25,083
73 Metal i¢in makineler 2,152 3,293 2,001 4,210 3,314
74 Genel kullanim igin

endiistriyel makineler 56,990 50,092 51,208 52,935 54,665
75 Biiro makineleri 24,729 21,821 21,926 23,713 23,034
76 Telekomiinikasyon aygitlar 35,489 38,118 34,089 42,160 51,329
77 Elektrikli makine, cihaz ve

aletleri 81,175 66,827 69,974 70,467 68,828
78 Karayolu araglar 94,456 95,478 97,478 92,178 97,859
79 Diger ulasim araglari ve

donanimlar 9,179 6,089 25,917 36,833 6,156
8 Cesitli islenmis iiriinleri 207,315 224,777 222,137 226,679 239,427
81Prefabrik binalar ve

sanitasyon i¢in aygitlar 11,831 10,939 12,014 11,704 14,603
82 Mobilya 41,379 42,448 40,664 40,102 46,462
83 Seyahat igin tirlinler 4,649 5,333 5,826 6,856 6,716
84 Giysi 42,745 46,507 48,900 53,334 55,806
85 Ayakkabilar 23,309 27,256 30,292 31,476 31,236
87 Bilimsel ve kontrol aletleri 13,656 16,430 18,563 17,821 14,416
88 Fotograf makineleri 3,699 4,815 4,497 4,528 5,079
89 Behsedilmeyen iglenmis

urtnleri 66,046 71,049 61,380 60,858 65,110
Behsedilmeyen firiinler ve

islemler 0 734 425 4,190 6

Kaynak: Monstat verilerinde hesaplanmigtir. (31.12.2014)

2013 yilinda, yabanci iilkelerle Karadag'in toplam ticareti 2,1 milyar avro olarak
gergeklestirildi ve 2012 yili ile karsilastirildiginda yaklagik ayni seviyede idi. Mal
ticaretindaki agik %4,36 azalmistir. Ac¢igin azalmasi, ithalatin azalmasinin ardindan
thracattaki hafif bir artistan etkilenmistir. Boyle bir gelismeyi, ithalatin azalmasiyla birlikte
elektrik ihracatindaki artis etkilemistir. Thracatmn ithalat1 karsilama orani %1 artarak %21,2
olarak gergeklesmistir. ithalat biraz cesitlendirilmis ve genis amacl iiriinler hakim olurken,
ithracat ise elektrik ve metal sanayi iirlinleri gibi 6nde gelen {irlinlere yogunlagmuistir.

Bir onceki yildaki diisiistin ardindan 2013 yilinda mal ihracati artirilmigtir. Son
zamanlarda ana ihrag¢ kategorilerinin ihracatinin diisiisiine ragmen (aliminyum ve demir-
celik) 8,7 milyon avro tutarinda bir artis kaydederek son verilere gére 2013 yilinda toplam
mal ihracat1 395,7 milyon avro olarak gerceklestirilmistir. Thracat biiyiimesi, iki kattan

fazla ihracati olan elektrikten etkilenmistir. Toplam Karadag ihracatinin dortte birisi olan
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elektrik ihracat1 95,6 milyon avro olarak gergeklestirilmistir. Raporlama déneminde, %2,7
oraninda sanayi iiriinlerinin ihracat fiyatlarinda bir diislis olmustur.

USTS’na gore, ihracat yapisinda en fazla toplam ihracatin %28,8'1 olarak mineral
yakitlar ve yaglar, bunun yani sira malzemelere gore siiflandirilmis irtinler %27,1 ve
yakitlar haricinde hammaddeler %15,9 ihra¢ edilmistir. Iki kattan daha fazla olan mineral
yakitlar ve yaglar kategorisinin ihracatinde 6nemli artis olmustur. Bu kategori gercevesinde
en fazla 95,6 milyon avro tutarinda elektrik ve 11,2 milyon avro tutarinda petrol ve petrol
iriinleri ihra¢ edilmistir. Malzemelere gore siniflandirilmis {iriinler kategorisi i¢inde 80,2
milyon avro tutarinda metaller ve 12,2 milyon avro tutarinda demir ve ¢elik en yaygindir.
Raporlama doneminde, aliiminyum ve demir-gelik ihracatinda %37,7 ve %25,4 sirasiyla
bir diisiis kaydedildi ve ayn1 zamanda ihracatin azalisini etkileyen iiriin gruplarini temsil
etmistir®,

Mal ihracat1 iizerindeki veriler, iilke ekonomisinin Karadag ihracatinda yillarca hakim
olan metal sanayi liriinlerine bagimliligini yavas yavas azalttigini ifade etmektedir. Tarim
ve enerji sektorlerinin gelisimi agisindan, siiphesiz yerel ekonomiye 6nemleri veren bu iki
kategori son yillarda siirekli bir biiylime kaydetmistir.

Bu dénemde, toplam mal ithalati 1.724,335 milyar avro olarak gerceklestirildi ve 2012
yili ile karsilastirildiginda %3,18 bir diisiis gdstermektedir. Ithalatta, canli hayvanlar ve
gida sektorii iirtinleri (%20,8), makine ve ulasim araglart (%19,5) ve malzemelere gore
simiflandirilmig irtinler (%14,9) hakim idi. Gida ve canli hayvan 368,2 milyon avro
tutarinda ithal edildi ve %3,2 olarak bir artis gostermektedir. Bu kategori i¢inde en
yaygindir bunlar: et ve et {liriinleri 91,8 milyon avro tutarinda ve tahil ve tahil iiriinleri 55,3
milyon avro tutarinda. Makine ve ulasim araglar1 kategorisinde g¢ogunlukla karayolu
araclar1 92,2 milyon avro tutarinda (%5,4 bir diisiis) ve elektrikli makineler ve aygitlar 70,5
milyon avro tutarinda ithal edilmistir.

2013 yilinda kendi ithalatin yarisina sahip olan elektrik (% 48,9 bir diisiis) ve %10,8
azalmis ithalata sahip olan petrol ve petrol {iriinleri ithalatin azalmasina katkida
bulunmustur. Ayn1 zamanda, makine ve ulasim araglarinin, gida ve canli hayvanin
ithalatinda bir artis olmustur. 2013’te, ithal edilen sanayi iriinlerinin fiyatlarinda %]1,4
oraninda bir diisiis kaydedildi. GSYIH igindeki ihracat ve ithalatin ¢cok diisiik payz ile dis

ticaretindeki uzun siireli agiklar, ihracat sektoriinii giiclendirmek i¢in acil bir ihtiyag

28 N, Fabris, a.g.e., 2014, 5.116.
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gbstermistir. Imalat sektoriinde DYY girisini ve ihracata yonelik iiretimi tesvik etmek,
ihracatgilara mali ve mali olmayan desteklerle devam etmek ve ekonominin yeniden
yapilanma siirecini hizlandirmak gerekli idi. Teknolojik ag¢isindan, yogun iiriinlere ve
yeniliklere dayali biiyiikk kapsamli ihracat gerekli idi. ithalat, yatirm amagh
kullanilabilecek makine ve ekipmanlarin ithalati yoniinde daha fazla ve kitlesel tiiketim
mal1 ithalat1 yoniinde daha az olmaliyda.

Ihracat hakkinda konusuldugunda, Karadag'in ana dis ticaret ortagi CEFTA iilkeleri idi,
¢linkii bu tilkelere toplam mallarin yaris1 (%49,5) ithal edilmistir. Buna takiben, AB
iilkeleri %41,5 ile, EFTA 9%0,7 ile ve diger iilkeler %8,3 ile yer almistir. Mallarin ¢ogu,
AB'den (%44,2), CEFTA'dan (%38,7), EFTA'dan (%0,8) ve diger iilkelerden (%16,2) ithal
edilmigtir. Tek tek bakildiginda, ihracatta en biiylik ortaklari bunlar: Sirbistan (133,5
milyon avro), Hirvatistan (59,5 milyon avro) ve Slovenya (36 milyon avro). Ithalatta ilk
sirada Sirbistan (505,9 milyon avro), ardindan Yunanistan (149,8 milyon avro) ve Cin
(142,9 milyon avro) yer almaktadir.

2014 yilinda, yabanci iilkelerle Karadag'in toplam mal ticareti 2013 yilina kiyasla
%1,35 bir azalis gostererek 2.091,3 milyar avroya ulasmstir. Thracatin azalmasi nedeniyle
mal ticaretinde bir diisiis olmustur. Dis ticaret agig1 %3,59 artarak 1.376,404 milyar avro
seviyeye ulasmustir. Thracattaki diisiisiin yan1 sira dis ticaret agiginin artmasina ithalatin
hafif artis1 da katkida bulunmustur. Toplam mal ihracati 38,2 milyon avro veya %9,6
diistisle 357,5 milyon avro olarak gerceklestirilmistir. Mallar 1,8 milyar avro degerinde
ithal edilmis ve bir dnceki yilin yaklasik olarak ayni seviyesinde idi (%0,6 hafif bir artis).
Ihracatin ithalat: karsilama oran1 %2,5 bir diisiis gdstererek %18,7 idi. ihracatta en 6nemli
iriinler aliiminyum {iriinleri ve elektrik iken, ithalat daha fazla g¢esitlendirilmis ve kitlesel
tilkketim trtinlerinin ithalat1 onu karakterize etmistir.

USTS’na gore, ihracat yapisinda, toplam ihracatin %24,9'u olan malzemelere gore
siniflandirilmis triinler, yakitlar haricinde hammaddeler (%19,1), gida ve canli hayvanlar
(%18,1) ve mineral yakitlar ve yaglar (%14,5) en fazla ihra¢ edilmistir. Malzemelere gore
siiflandirilmis iirtinler kategorisi ¢cercevesinde en yaygin 71,9 milyon avro tutarinda demir
dis1 metaller ve 4,5 milyon avro tutarinda demir ve c¢elik idi. Bu grubun tamami %18,7
ihracatin diisiisii kaydetmistir. Yakit haricinde hammaddeler kategorisi ¢ercevesinde en
fazla mineral cevherleri (33,2 milyon avro) ve ahsap (22,7 milyon avro) ihra¢ edilmistir.

Ahsap ihracatinin %30,6 artisi sayesinde, bu kategorinin ihracati %6,6 artirilmistir. Gida ve
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canli hayvanlar kategorisinin ihracati 29 milyon avrodan 60,4 milyon euroya iki kattan
daha fazla ihrag edilmistir. Bu kategorinin yapisinda et ve et tiriinlerinin (41,5 milyon avro)
ve meyve ve sebzelerin (8,5 milyon avro) ihracati hakim idi. Mineral yakitlar ve yaglar
kategorisi ¢ergevesinde en fazla elektrik (37,8 milyon avro) ihra¢ edilmistir. USTS nin
kategorisine bakildiginda, 57,8 milyon avro veya %60,5 azaltilmis ihracati olan elektrik
ihracatin diisiisiinii en fazla etkilemistir. Metal sanayi de ihracatin diisiisiinii etkilemistir.
Aliiminyum ihracatt %10,1 azaltilarak 71,7 milyon avro tutarinda iken, demir-gelik ihracati
%62,8 diisiisle 4,5 milyon avro olarak gergeklestirilmistir®®.

Toplam ihracatin diismesine ragmen bazi kategorilerin ihracati artirilmistir. Et ve et
iirlinleri ihracatinin artis1 sayesinde, gida ihracati ikiye katlanmistir. Ahsap ihracati da 17,4
milyon avrodan 22,7 milyon avroya artirtlmistir. Hayvansal ve bitkisel yaglarin, kimyasal
iiriinlerin, icecek ve tiitiiniin ihracati1 da artirilmigtir. Eger ihracat analizinden elektrik ve
aliminyumun etkisi dislanirsa, raporlama doneminde diger kalemlerin ihracati %11,9
artinnlmigtir. Bu, ihracat yapisinin kismen onarilmasini ve yavas yavas cesitlendirmenin
artirilmasini gostermektedir.

2014 yilinda ithalatta, gida ve canli hayvanlar (toplam ithalatin %22,3"i), makine ve
ulagim araglar1 (%19) ve malzemelere gore siniflandirilmig triinler (%15,2) en yaygin idi.
Gida ve canli hayvanlar ithalati %8,1 bir artig gostererek 397,9 milyon euro olarak
gerceklestirilmistir. Bu kategorinin ¢ergcevesinde en yaygin Uriinler sunlar idi: 122,5 milyon
avro tutarinda et ve et lirtinleri ve 55,7 milyon avro tutarinda tahil ve tahil {irtinleri. Makine
ve ulasim araglar kategorisinin ¢ercevesinde en fazla 97,9 milyon euro tutarinda arabalar
(96,2 bir artis) ve 68,8 milyon avro tutarinda elektrikli makine ve aygitlar ithal edilmistir.
USTS nin kategorisine gore, ithalatin artmasi lizerinde iletisim aygitlar1 (%21,7 bir artig)
ve %33,4 artirilan ithalati olan et ve et liriinleri en biiylik etkiye sahiptirler. Ayn1 zamanda,
diger tagimacilik donatimu ithalati (gemiler), elektrik ithalati, mineral cevherleri ve petrol
ve petrol lirlinleri ithalati azaltilmistir. Elektrik ithalat1 38,6 milyon avro (%29,1 bir diisiis),
petrol ve petrol trtinleri ithalati ise 185,2 milyon avro olarak gergeklestirilmistir (%2,9 bir
diisiis).

2014 yilinda ihracatta Karadag'in ana dig ticaret ortaklari toplam ihracatin %45,5'i
ihracat edildigi CEFTA iilkeleri, buna takiben %35,8 ile AB, %]1,1 ile EFTA iilkeleri ve
%17,6 ile diger iilkeler. En fazla mal AB'den %45,8, bunun yani sira CEFTA iilkelerinden

2 Nikola Fabris, a.g.e., 2015, 5.121.
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%37,5, EFTA iilkelerinden %0,8 ve %15,9 diger iilkelerden ithal edilmistir. Tek tek
bakildiginda, ithalatta en biiyiik ortaklar sunalar idi: Sirbistan (80 milyon avro), Italya
(34,8 milyon avro) ve Hirvatistan (33,1 milyon avro). Ithalatta birinci sirada Sirbistan
(480,7 milyon avro), buna takiben Yunanistan (144,5 milyon avro) ve Cin (132,7 milyon

avro).

Sekil 25. 2010-2014 Doneminde Aliiminyum ve Elektrik Ihracat1, (Mil. Avro)
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Kaynak: Monstat verilerinden diizenlenmistir. (31.12.2014)

Aliiminyum ve elektrik Karadag'in en 6nemli ihrag¢ iiriinlerini olusturmaktadir. Sekil
25’te incelenen donemde aliiminyum ve elektrik ihracati gosterilmistir. Sekilde,
aliminyum ihracatinin 2011 yilinda en yiliksek oldugunu gérmekteyiz. Elektrik ihracati ise

2013 yilinda en yliksek noktaya ulagmaigtir.
3.3.2.1.2. Hizmetler Ticari Hesab:

2011 yilinda hizmetler hesabindaki hareketler, dnceki yillarda gibi, biiyiik olctide
turizm alaninin gelismelerine bagl idi. Mal ticareti onemli 6l¢iide hizmet ticaretinden daha

yliksek olmasina ragmen, stabilize rolii ve lilkemizin karsilastigi dis ticaret aciginin

dengeleme katkis1 nedeniyle son yillarda hizmet sektdriinde 6zel vurgu yapilmistir.
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Tablo 44. 2010-2014 Déneminde Hizmet Gelir ve Giderleri ve Hizmetler Dengesi,

(Mil. Avro)

Aciklama 2010 2011 2012 2013 2014
Gelirler 747,024 906,050 997,569 994,418 1.030,642
Giderler 336,763 316,788 385,316 341,189 340,297
Hizmetler Dengesi 410,260 589,262 612,253 653,229 690,345

Kaynak: KMB ve Monstat verilerinden hesaplanmistir. (31.12.2014)

Sekil 26. 2010-2014 Doneminde Hizmetlerin Hacmi, (Mil. Avro)
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Kaynak: KMB verilerinden diizenlenmistir. (Aralik 2014)

2011 yilinda Karadag, uluslararasi hizmet ticaretinde 589,262 milyon avro tutarinda bir
fazlalik gergeklesti ve bir onceki yila gore %43,6 daha fazla idi. 2011 yilinda, hizmet
ticaretinin toplam hacmi bir onceki yila kiyasla %7,2 artarak 1.222,8 milyon avro olarak
gerceklesmistir. Hizmet ticaretinde en yliksek biiylime oranlari ortalama %39,4 2005-2007
doneminde kaydedilmistir. Ticaretin hacmindeki artis, turizm alanindaki gelirlerin artmasi,
ulagtirma hizmetlerinde giderler ve gelirlerin artmasi ve diger hizmetleri ticaretinin
artmasinin bir sonucu idi. 2011 yilinda, hizmet ticareti yabanc iilkelerle toplam ticaretin
%340 olarak gerceklesmistir. Bir 6nceki yil ile karsilastirildiginda, 2011 yilinda hizmet
gelirleri %21,2 oraninda artirtlirken, ayni zamanda hizmet giderleri %5,9 oraninda
azaltilmistir.

Hizmet gelirleri 906,050 milyon avroya ulagmistir. 2011 yilinda, agirlikli olarak turistik
bir iilke olarak Karadag, en yiiksek gelirler turizm alanindan toplam gelirlerin %66's1 veya

558,4 milyon avro tutarinda, tagimaciliktan 150,5 milyon avro, diger ticari hizmetlerden
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48,7 milyon avro, ingaat hizmetlerinden 32,3 milyon avro ve iletisim hizmetlerinden 30,6
milyon avro tutarinda elde etmistir.

Hizmet giderleri 316,8 milyon avro olarak gergeklesmis ve %5,9 bir azalis
gostermektedir. 2011 yilinda, giderlerin yapisinda en biiyiik paya sahip olan tasgimacilik
giderleri 118,8 milyon avro olarak gerc¢eklesmistir. Diger ticari hizmetlere dayali giderler
71,6 milyon avro olarak elde edilmistir. Insaat sektdriinde giderler 21,5 milyon avro,
turizm alaninda ise 28,1 milyon avro olarak gerceklesmistir.

Mal ticaretinin dinamiklerini ve turizm alanindaki egilimleri takip eden tagimacilik
hizmetlerinin artan ihtiyaglarinin bir sonucu olarak, 2010 yilina kiyasa (31,6 milyon avro)
tasimacilik hizmetleri hesabinda %51,9 fazlaligin bir artis1 gergeklesmistir. Tasimacilik
gelirleri bir 6nceki yila gore %15,6 artarak 150,5 milyon avro olarak gergeklesmistir.
Raporlama doneminde, en yiliksek gelir biiylimesi demiryolu, deniz ve karayolu
tasimacilig1 alanlarinda kaydedildi. Limanlarda cesitli hizmetlerin saglanmasi temelinde
gelirlerin artmasi sonucu deniz tagimaciligl alaninda gelirler bir 6nceki yila gore %36,5
artarak veya 56,6 milyon avro olarak gergeklesmistir. 2011 yilinda, hava tasimaciliginda
gelirler 2010 yilina gore %1,8 azalarak 46,8 milyon avro olarak gergeklesmistir (47,6
milyon avro). Uluslararasi trafikte, yerel tasimacilik sirketlerinin mallarinin yiiksek tagima
hacmi sonucunda karayolu tasimaciligi alaninda gelirler 16,8 milyon avroya ulasti veya
2010 yilina gore %15,4 daha fazla idi. incelenen donemde, tasimacilik giderleri bir dnceki
yila kiyasla %8,7 artarak 118,8 milyon avro olarak gerceklesmistir. En biyiik giderler
karayolu ve hava tagimaciligi alanlarinda elde edilmistir. Karayolu tagimaciligi alaninda
giderler 59,8 milyon avro olarak elde edildi ve 2010 yilina gore %4,3 daha fazla idi.
Raporlama doneminde, hava tagimaciligi alaninda giderler 33 milyon avro olarak
gergeklesti ve 2010 yilina gore %1,3 daha fazla idi.

2011 yilinda turizm, onceki yillarda gibi, toplam hizmet gelirlerinin artmasina en fazla
katkida bulunmustur. Turizm alaninda fazlalik 530,3 milyon avro olarak gerceklesti ve
2010 yilina gore %14,5 daha fazla idi. 2011 yilinda, tahmin edilen turizm gelirleri 2010
yilina gore %12,1 artarak ve 558,4 milyon avro olarak gerceklestirilmistir. Turizm giderleri
ise yaklasik olarak 28,5 milyon avro tutarinda idi. Gelismis ilkelerden gelen turist
sayisinda bir artist etkileyen siyasi ve ekonomik sorunlari (Yunanistan'da ve Arap
tilkelerinin bir kisminda) gelirlerin artmasma biiyiik 0Olglide katkida bulunmustur.

Mevsimlik isleri i¢in yerel isgiiclinlin biiyiik katilimiyla ve su ve enerji sektorlerinin
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istikrarli  bir sisteminin olusturulmasinda devlet yetkililerinin aktif politikalariyla
Karadag'da turizm sektoriiniin gelistirilmesi ve turizm gelirlerinin biiyiimesi i¢in 6nkosullar
olusturulmustur. 2011'de turizm sektoriinde biiylime trendi devam etmistir. Bu sektor,
Karadag ekonomisinde ekonomik biiylimeye onemli 6l¢iide katkida bulunan en rekabetci
sektorlerden biri oldugunu onaylamistir. 2011 yilinda Monstat verilerine gére Karadag't
2010 yilina gore %8,7 artarak 1.373,5 bin turist ziyaret etmistir. Boylece yabanci turistlerin
gelis sayist %10,4 artarken, yerli turistlerin sayisi ise %1,6 azalmigtir. Kiy1 sehirleri %90,7
ile en fazla ziyeret edilen yerler oldu ve bir onceki yila kiyasla %10,1 bir artis
gostermektedir. Dag yerlerinde de ziyeret sayist %5,7 artarken, baskentte %1,3 ve diger
turistik yerlerde %19,6 azalmistir. 2011 yilinda 8.775,2 bin geceleme gerceklesti ve bir
onceki yil ile karsilastirildiginda %10,2 daha fazla idi. Toplam geceleme sayisindan yerli
turistler 2010 yilina gore %3,1 azalarak 956,4 bin geceleme gergeklestirirken, yabanci
turistler ise %12,1 bir artis gostererek 7.818,8 bin geceleme gerceklestirmistir. 2011
yilinda, bir Onceki yila kiyasla daha fazla geceleme gerceklestiren turistler su
iilkelerdendir: Romanya'dan (%67,7), Ukrayna'dan (%(61,5), Rusya'dan (%47,1), Birlesik
Krallik'tan (%20,9), Almanya'dan (%20,3), Cek Cumhuriyet'ten (%3,7), Hirvatistan'dan
(%35,8), Slovenya'dan (%28,4), Bosna Hersek'ten (%2,6), Sirbistan'dan (%0,6). Yabanci
turistlerin gelisinin yapisinda turistler en sik su iilkelerdendir: Rusya'dan (%17,8),
Polonya'dan (%2.,9), Ukrayna'dan (%2,7), Italya'dan (%2,5), Almanya'dan (%2,4),
Fransa'dan (%2,1), Sirbistan'dan (%21,8), Bosna Hersek'ten (%7,1), Kosova'dan (%2,8) ve
Arnavutluk'tan (%2). 2011 yili boyunca, bdlge ve diinya pazarinda turizmin tanitimi ile
devam edilmistir. Onde gelen kiiresel TV sebekelerinin (BBC, CNN, Rusija 1, Teton
Gravity Research, NDR vb.) reklam ve 6zel raporlariyla ve yurt disindaki diger elektronik
medya organlar1 araciligiyla tanittim devam edilmistir. 2011 yili sonunda, turistlerin daha
fazla g¢ekebilmesi i¢in Montenegro seyahat rehberi Macarca dilinde sunulmustur. Bu
sunumda cografi verileri, sosyo-politik diizeni, kiiltiir mirasi, AB iiyeligi aday1 i¢in iilkenin
ilan edilmesine kadar Karadag tarihi, Karadag' ziyaret eden turistler i¢in kiiclik sozliikler

vb. g('jsterilmistir.210

219 N, Fabris, a.g.e., 2012, s.30.
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Tablo 45. 2010-2014 Déneminde Hizmet Gelirlerinin Yapist (%)

Aciklama 2010 2011 2012 2013 2014
Tasimacilik 17,4 17,8 16,7 16 17,2
Turizm hesabi-seyahat 66,7 66,1 64,5 63 66,2
Diger ticari hizmetler 5,3 5,8 9,5 11 47
Insaat hizmetleri 3,6 3,8 3,4 4 4,7
Diger hizmetler 3,4 29 2,9 3 3,8
[letisim hizmetleri 3,6 3,6 3,1 3 3,5

Kaynak: KMB verilerinden hesaplanmistir. (Aralik 2014)

Tablo 46. 2010-2014 Déneminde Hizmet Giderlerinin Yapisi (%)

Aciklama 2010 2011 2012 2013 2014
Tasimacilik 26 38 33 32 38,6
Turizm hesabi-seyahat 11 9 8 9 10,5
Diger ticari hizmetler 23 23 29 38 21,4
Insaat hizmetleri 15 7 9 2 5,9
Diger hizmetler 7 5 4 4 7,3
[letisim hizmetleri - 4 4 3 3
Sigorta hizmetleri 4 4 3 3 3
Kisisel, kiiltiirel ve eglence hizmetleri 4 5 5 4 55
Bilgisayar ve biligim hizmetleri 5 5 5 5 5

Kaynak: KMB verilerinden hesaplanmistir. (Aralik 2014)

Sekil 27. 2010-2014 Doneminde Tasimacilik Gelirleri, (Mil. Avro)

2010 2011 2012 2013 2014

M Denizcilik mDemiryollann  mHavachk ™ Karayollarn mDigerleri

Kaynak: KMB verilerinden diizenlenmistir. (Aralik 2014)

2012 yilinda, hizmet ticaretinin toplam hacmi 1382,9 milyon avro olarak gergeklesti, bir

onceki yila gore %13,1 daha fazla idi ve 2008 yilindan bu yana en biiyiik yillik biiyiimesi
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gostermektedir. Uluslararasi hizmet ticaretinde, incelenen donemde Karadag 612,3 milyon
avro tutarinda bir fazlalik gerceklestirdi ve 2011 yilina gore %3,9 bir artis gostermektedir.
Turizm, tagimacilik ve diger is hizmetlerinden artan gelirler olumlu dengenin
gerceklesmesine katkida bulunmustur. Toplam hizmet gelirleri 997,6 milyon avro olarak
gerceklesmistir. En biiyiik gelirler turizmde 643,2 milyon avro, tasimacilik alaninda 166,4
milyon avro, diger ticari hizmetleri alaninda 94,3 milyon avro ve ingaat hizmetleri alaninda

34,3 milyon avroya ulagmustir.

Sekil 28. 2010-2014 Doneminde Tasimacilik Giderleri, (Mil. Avro)
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Kaynak: KMB verilerinden diizenlenmistir. (Aralik 2014)

2012’de hizmet giderleri 2011 yilina kiyasla %21,6 artarak 385,3 milyon avro olarak
gerceklesmistir. Giderlerin yapisinda, 124,8 milyon avro tutarinda tagimaciliga dayali
giderler en biiyiilk paya sahip ve toplam giderler ig¢indeki payr %32,4 idi. Diger ticari
hizmetlere dayali giderler 112,5 milyon avro tutarinda idi. 2011 yilina kiyasla tasimacilik
gelirlerinin %10,6 artmasi sonucunda 2012 yilinda tagimacilik hizmetleri hesabinda 41,6
milyon avro bir fazlalik ger¢eklesmistir. Uluslararasi trafikte ulasimmn ve limanlardaki
(yiikleme, bosaltma, tasima ekipmanlarinin depolamasi, esya ve yolcu aktarma hizmetleri
i¢cin ajanlarin komisyon ve marjlar1) cironun artmasi sonucu deniz tasimaciligi alaninda
58,1 milyon euro tutarinda onemli gelir gerceklesti ve %2,7 bir bliylime gostermektedir.
2012°de Karadag, iki gemi satin alarak deniz filosunu yeniledi, dolayisiyla uluslararasi

deniz tagimaciliginda mallarin taginmasina dayali 6nemli gelir biiyiimesi olmustur. Yolcu
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trafiginde bir artisin ve turizm alanindaki olumlu egilimlerin bir sonucu olarak hava
tasimaciliginda gelirler bir onceki yila gore %6,2 daha fazla idi veya 49,7 milyon avro
olarak gerceklesmistir. Karayolu tagimaciligi alaninda gelirler 2011 yilina gore %6,2
artarak 17,8 milyon avro olarak gergeklesmistir.

2012’de mallarin taginmasinin hacminin artmasi sonucunda demiryolu tasimaciligi
alaninda gelirler 17,3 milyon avro tutarinda idi. Bar limani iizerinden Kragujevac'taki
FIAT adl1 binek otomobillerinin tasinmasi bu yil basariyla tamamlanmistir. '

Toplam tagimacilik giderleri 2011 yilina gore %5 artarak ve 124,8 milyon avro olarak
gergeklesmistir. En  biiyiilk giderler karayolu ve hava tagimacilifi alanlarinda
gerceklesmistir. Karayolu tagimaciligl alaninda giderler 59,7 milyon avro tutarinda ve bir
onceki yilin yaklasik olarak ayni seviyesinde idi. Raporlama déneminde hava tasimaciligi
alaninda giderler bir 6nceki yila kiyasla %4,8 azalarak 31,4 milyon avro tutarinda idi.

Turizm, Karadag'in ekonomik kalkinmasinin itici giiciinii ve ekonomide en rekabetci
sektorlerden biri oldugunu gostererek 2012 yilinda da turizm alaninda olumlu egilimler
gortilebilir. 2012 yilinda, yabanci turistlerin sayisi ve geleceme sayisinda bir artis
sonucunda tahmin edilen turizm gelirleri 2011 yilina gére %3,8 artarak veya 643,2 milyon
avro olarak gergeklesmistir. Turizm alaninda 612,7 milyon avro bir fazlalik gergeklesti ve
bir dnceki yila gore %3,6 daha fazla idi. Turizm giderleri 30,824 milyon avro tutarinda idi.
Monstat verilerine gore, 2012'de Karadagh 1.439,5 bin turist ziyaret etti, 2011 yilina gore
%4,8 daha fazla ve yabanci turistlerin gelis sayis1 %S5,3, yerli turistleri gelisi ise %]1,7
artmistir. Bu yilda kiy1 sehirleri en fazla ziyaret edilmistir. Kiy1 sehirlerinde turist sayisi bir
onceki yila gore %4,5 daha fazla idi ve toplam gelisin %90 olusturdu. Dag yerlerinde
ziyaret sayist %6,7 artmistir. Diger turistik yerler ve diger yerler de sirasiyla %25,4 ve
%113,4 gelis sayisinda bir artis kaydetmektedir. Sadece baskentte turist sayist %],1
azalmistir. 2012 yili boyunca 9.151,2 bin geceleme yapildi ve bir dnceki yila gore %4,3
daha fazla idi. Toplam geceleme sayisindan 1.008,2 bin geceleme vyerli turistler
gergeklestirdi ve 2011 yilina gore %5,4 daha fazla idi. Yabanci turistler ise %4,1 bir artis
gostererek 8.143,0 bin geceleme gerceklestirdi. Bir dnceki yila kiyasla 2012'de daha fazla
geceleme sayist gerceklestiren turistler su iilkelerden idi: Rusya'dan (%]11), Fransa'dan
(%9,7), Italya'dan (%5,2), Ukrayna'dan (%30,5), Almanya'dan (%1,2), Hirvatistan'dan
(%19,9), Makedonya'dan (%10) ve Sirbistan'dan (%11,6). Yabanci turistlerin gelis

211 N, Fabris, a.g.e., 2013, 5.130.
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yapisinda turistler en sik su tlkelerden idi: Rusya'dan (%16,9), Ukrayna'dan (%3,4),
Polonya'dan (%2,7), Italya'dan (%2,5), Almanya'dan (%2,3), Fransa'dan (%2.3),
Sirbistan'dan (%23,4), Bosna Hersek'ten (%6,6), Kosova'dan (%2,2), Arnavutluk'tan
(%1,9), Hirvatistan'dan (%1,7) ve Makedonya'dan (%1,7).

Karadag, '"Travel Turkey' uluslararasi turizm fuarmna katilmistir. Uluslararas: fuarlarin
yani sira Saraybosna, Ljubljana ve Belgratta kis teklif promosyonlar1 yapilmistir. Karadag,
Ekim 2012 yilinda Isvigre'nin Lucern kentinde diizenlenen Seyahat Diinya Zirvesi'nde

(ATWS) dérdiincii kez tatil i¢in turistik teklifini sunmustur.**?

Tablo 47. 2010-2014 Déneminde Turizm Gelir ve Giderleri, (Mil. Avro)

Aciklama 2010 2011 2012 2013 2014
Turizm gelirleri 498,1 5584 643,2 6656 682,3
Turizm giderleri 33,06 285 30,824 31,2 35,7

Kaynak: KMB verilerinde hesaplanmistir. (Aralik 2014)

Tablo 48. 2010-2014 Doneminde Turistlerin Gelisi ve Gecelemesi, (000 Avro)

Aciklama 2010 2011 2012 2013 2014
Turistlerin gelisi 1.263 13735 14395 1.500 1.530
Turistlerin gecelemesi | 7.964,9 8.775,2 9.151,2 9.400 9.600

Kaynak: KMB verilerinden hesaplanmistir. (Aralik 2014)

Sekil 29. 2010-2014 Déneminde Turistik Yerlere Gore Turist Gelisinin Yapist, (%)
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Kaynak: Monstat verilerinden diizenlenmistir. (31.12.2014)

212 Nikola Fabris, a.g.e., 2013, s.34.
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Tablo 49.

2010-2014 Doneminde Ulkelere Gore Turistlerin Gelisi

2010 2011 2012 2013 2014
TOPLAM 1262985 1373454 1439500 1492006 1517376
Yerli turistler: 175191 172355 175337 167603 167079
Yabanci turistler: 1087794 1201099 1264163 1324403 1350297
Arnavutluk 37601 27388 27428 25971 30129
Avusturya 12454 12994 5865 16889 13780
Belcika 8146 7201 5983 8169 8853
Bosna Hersek 103025 97497 95271 91453 91711
Bulgaristan 5604 5237 7181 7117 6050
Cek Cumhuriyeti 24085 24702 26847 27286 25810
Danimarka 1549 1531 2580 2820 4002
Finlandiya 1579 2211 1916 2107 3880
Fransa 42099 28336 33122 36602 41813
Yunanistan 3487 4373 3886 4881 5834
Hollanda 3468 6647 5669 5501 5440
Hirvatistan 17497 20195 24015 23358 22414
ftalya 39987 34403 36113 31066 34204
Liiksemburg 2469 862 728 1335 855
Macaristan 28838 17264 15857 17677 17444
Makedonya 24417 22605 24564 22497 16492
Norveg 6754 8657 6267 8069 8573
Almanya 25381 33427 32648 34722 33014
Polonya 18739 39544 39131 44764 50356
Romanya 14471 22923 23108 18867 16112
Rusya 150194 244924 243647 300177 318375
Slovakya 7699 10729 9427 8113 6028
Slovenya 22472 18550 18463 16651 16794
Sirbistan 314836 301094 337245 303135 287620
Isvicre 6371 7458 9443 8927 8749
Isvec 8390 8429 9108 9566 9486
Birlesik Krallik 20496 23904 19369 23885 24313
Diger Avrupa lilkeleri 97612 126971 139696 170009 181625
Avustralya 1909 2962 4032 3921 4078
Kanada 1853 2087 2912 3020 3920
ABD 8769 10574 10224 10414 12420
Japonya 863 1431 1748 2231 3166
Avrupa disindaki diger iilkeler 18280 23989 30670 33203 36957

Kaynak: Monstat verilerinden diizenlenmistir. (Aralik 2014)

2013 yilinda, hizmet ticaretinin toplam hacmi bir dnceki yila gore %6,2 artarak 1.335,6

milyar avro olarak gergeklesmistir. Uluslararast hizmet ticaretinde, gozlenen donemde

Karadag 653,2 milyon avro tutarinda bir fazlalik gerceklestirdi ve 2012 yilina gore %6,69

bir artig gostermektedir. Turizm, tagimacilik ve diger ticari hizmetlerinden elde edilen

gelirler, bu hesabin olumlu dengesinin gerg¢eklesmesine katkida bulunmustur. Toplam
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hizmet gelirleri 2012 yilina gore %6 artarak 994,418 milyon avro olarak gerceklesmistir.
En biiyiik gelirler 665,6 milyon avro tutarinda turizm alaninda, 172,4 milyon avro
tasimacilik alaninda, 117,7 milyon avro diger ticari hizmetleri alaninda ve 41,4 milyon
avro tutarinda insaat hizmetleri alaninda gerceklesmistir. 2013 yilinda hizmet giderleri
341,1 milyon avro olarak gerceklesti ve 2012 yilina gore %6,6 bir artig gostermektedir.
Giderlerin yapisinda, diger ticari hizmetlerine dayali giderler 157 milyon avro tutarinda en
biliylik paya sahip ve toplam giderler igindeki payr %38,2 idi. Diger ticari hizmetleri
cergevesinde en biiyiik giderler ¢esitli is, mesleki ve teknik hizmetlere (82,8 milyon avro)
dayali giderler idi. Tasimaciliga dayali giderler, toplam giderler icindeki %31,6 pay1 ile
130 milyon avro olarak gergeklesmistir.

Tasimacilik hizmetleri hesabinda 2013 yilinda 2012 y1l ile karsilastirildiginda %2,3 daha
fazla veya 42,5 milyon avro’luk bir fazlalik ger¢eklesmistir. Deniz tagimaciligi alaninda
58,7 milyon avro tutarinda 6nemli bir gelir gerceklesti ve bir 6nceki yilin yaklasik olarak
ayn1 seviyesinde idi. Yabanci gemilerin, yatlar ve yolcularin gelmesinin bir artis1 cesaret
verici idi ve Kotor Limani i¢in rekor bir sezon olmustur. Yolcu trafiginde bir artis ve
havaalanlarinda verilen hizmetlere dayali gelirlerin artmasi nedeniyle hava tasimaciliginda
gelirler bir 6nceki yila gore %10,6 daha fazla veya 55 milyon avro olarak tutarinda idi. Mal
tagimaciligi hacminin artmasi nedeniyle karayolu tasimaciligi alaninda 22,5 milyon avro
olarak gelirler 2012 yilina gore %26,4 artarak gerceklesmistir. Demiryolu tagimaciligi
alaninda gelirler bir 6nceki yil ile karsilastirildiginda %4,4 azalarak 16,6 milyon avro
olarak gerceklesmistir. Toplam tasimacilik giderleri 2012 yilina gore %4,1 artarak 130
milyon avro olarak ger¢eklesmistir. En bilyiikk giderler karayolu ve hava tagimaciligi
alaninda gerceklesmistir. Karayolu tasimaciligi alaninda giderler 59,8 milyon avro
tutarinda ve yaklasik olarak bir onceki yilin ayni seviyesinde idi. Raporlama déneminde,
hava tagimaciligi alaninda giderler bir 6nceki yila kiyasla %14,6 artarak 36 milyon avro
tutarinda idi.

Turizm alaninda 2013 yili da gelirlerin biiyiime egilimi devam etmistir. Yabanci
turistlerin sayisinda artis ve geceleme sayisindaki artis sonucunda 2013’°te tahmin edilen
turizm gelirleri 2012 yilina gore %3,5 daha fazla veya 665,6 milyon avro olarak
gerceklesmistir. Bu alanda 629,7 milyon avro olarak bir fazlalik gerceklesti ve bir dnceki
yila gore %?2,8 daha fazla idi. Monstat verilerine gére 2013’te Karadag’1 1,5 milyon kisi

ziyeret etmis ve 2012 yilina oranla % 3,6 daha fazla idi. Yabanc1 turistlerin gelis sayisi
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%4,8 artarken, yerli turistlerin gelis sayist %4,4 azalmistir. Yabanci turistlerin gelisinin
yapisinda (komsu lilkeler disinda), en yaygin turistler Rusya'dan (%20,1), Ukrayna'dan
(%4,4), Polonya'dan (%3), Fransa'dan (%2,5), Almanya'dan (%2,3), italya'dan (%2,1) Cek
Cumbhuriyeti'nden (%1,8) ve Ingiltere'den (%1,6) idi. Kiyr sehirleri en fazla ziyaret
edilmistir. Kiy1 sehirlerinde turist sayis1 bir 6nceki yila kiyasla % 3,6 artarak ve toplam
gelisin %90,4°1 olusturdu. Baskentte ziyaret sayisi %?23,2 artarken, dag yerleri, diger
turistik yerler ve diger yerler %2,3 , %16,6 , %20,3 sirasiyla bir azalis kaydetmislerdir.
2013 yilinda 9,4 milyon geceleme yapildi ve 2012 yilina kiyasla %2,8 daha fazla idi.
Toplam geceleme sayisindan 2012 yilina gore %1 azalisla yerli turistler 997.728 geceleme
gerceklestirirken, yabanci turistler 8,4 milyon geceleme yapti ve %3,3 bir artis
gostermistir. 2013'te, bir onceki yila gore daha fazla geceleme Ukrayna'dan (%32,2),
Rusya'dan (%19), Ingiltere'den (%19,7), Polonya'dan (%15,5), Macaristan'dan (%15,1),
Fransa'dan (%11,6), Makedonya (%13,3) ve Kosova'dan (%10,8) gelen turistler
gergeklestirirken, daha az geceleme Sirbistan'dan (%10,1), Bosna Hersek (%7) ve
Hirvatistan'dan (%5,3) gelen turistler yapmislardir. Gergeklesen toplam gecelemeden %97
kiy1 sehirleri, %1,2 dag yerleri, bagskent %1,2 ve %0,6 diger turistik yerler ile ilgili idi.
2013 yilinda AB iilkelerinden turistlerin gergeklestirdigi toplam geceleme sayist 1,8
milyon idi ve toplam gecelemeden %18,9'u olusturmaktadir. AB'den turistlerin geceleme
yapisinda, en fazla Polonya'dan %12,8, Almanya'dan %10,7, Fransa'dan %10,5, Cek
Cumbhuriyeti'nden %10,0, Italya'dan %7,0, ingiltere'den %6,9 turistleri olusturmaktadir.
2014 yilinda Karadag hizmetler hesabinda 690,3 milyon avro tutarinda bir fazlalik
gerceklestirdi ve bir dnceki yila gore %5,7 bir artis gdstermektedir. Turizm sektdriinde
682,3 milyon avro tutarinda elde edilen gelirler, 176,9 milyon avro tutarinda tasimacilik
gelirleri, 48,2 milyon avro diger ticari hizmetleri ve 48,2 milyon avro insaat hizmetlerinden
elde edilen gelirler hizmetler hesabindaki fazlaligin gerceklestirilmesine en fazla katkida
bulunmugtur. 2014'te toplam hizmet ticareti hacmi bir onceki yila gore %3,64 artarak
1.939,370 milyar avro olarak gerceklesmistir. Toplam hizmet gelirleri 2013 yilina gore
%3,6 daha fazla veya 1.030,642 milyar avro olarak ger¢eklesmistir. Hizmet giderleri 340,3
milyon avro tutarinda ve bir 6nceki yilin yaklasik olarak ayni seviyesinde idi. Giderlerin
yapisinda, %38,6 veya 131,4 milyon avro tutarinda tasimaciliga dayali giderler en biiyiik
paya sahip idi. Diger ticari hizmetlere dayali giderler 72,8 milyon avro olarak gergeklesmis

ve toplam giderlerin %21,4'i olusturmustur. Bu hizmetlerin ger¢evesinde, 36 milyon avro
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tutarinda mesleki ve danismanlik hizmetlerine dayali ve 29,9 milyon avro tutarinda gesitli
teknik, ticari ve diger ticari hizmetlere dayali en yliksek giderler ger¢eklesmistir.

2014 yilinda tagimacilik hizmetleri hesabinda 45,6 milyon avro tutarinda veya 2013
yilina gore %6,9 daha fazla bir fazlalik ger¢eklesmistir. Tasimacilik gelirleri %2,2 artarak
176,9 milyon avro olarak gergeklesmistir. En yiiksek gelirler havacilik alaninda (%30,6) ve
denizcilik alaninda (%29,8) elde edilmistir. Hava tasimaciligi alaninda elde edilen gelirler
bir dnceki yila gore %1,4 azalarak 54,2 milyon avro olarak gerceklesmistir. Denizcilik
tasimacilig1 alaninda gelirler %10 diiserken, karayolu tasimaciligi alaninda gelirler %29,8
artirtlmistir. Demiryolu tasimaciligi alaninda gelirler bir 6nceki yila gére %28,4 azalarak
11,9 milyon avro olarak gergeklesmistir. Demiryolu altyapisinda yikici etkiler ve komsu
iilkelerde biiyiik dogal afetleri nedeniyle uluslararasi demiryolu tasimaciligi alaninda ciro
azalmistir. Toplam tasimacilik giderleri 131,4 milyon avro tutarinda ve bir onceki yilin
yaklasik olarak ayni seviyesinde idi. En biiyiik giderler havacilik ve demiryolu tasimaciligi
alanlarinda gergeklesmistir. Demiryolu tasimaciligi alaninda giderler 2013 yilina gore
%11,7 artarak 66,8 milyon avro olarak ger¢eklesmistir. Havacilik tasimaciligi alaninda
gelirler ise bir onceki yila kiyasla %11,2 artarak 40 milyon avro olarak tutarinda idi.

2014 yilinda tahmin edilen turizm gelirleri 682,3 milyon avroya ulagmis ve turizm
hesabinda 646,8 milyon avro veya bir onceki yilina gore %2,7 daha fazla bir fazlaligin
gerceklesmesine katkida bulunmustur. Turizm giderleri ise 35,7 milyon avro tutarinda idi.
Karadag'da yabanci turistlerin gelis ve geceleme sayisinda artis, 2014 yilinda turizm
alaninda olumlu sonuglarin gerceklesmesine katkida bulunmustur. Biiyiik turistik pazara
sahip olan iilkelerde ¢atigmalarin tirmanmasi ve olumsuz dogal afetleri damgasin1 vurdugu
yil, olumsuz kosullara ragmen pozitif sonuglar1 gerceklestirdigi turistik sezonu agisindan
tatmin edici olarak kabul edilebilir. Turistlerin gelisi ve gecelemesinde artma egilimi 2014
yilinda da devam etmistir. Monstat verilerine gore Karadag't 1,5 milyon turist ziyaret etti
ve 2013 yilina gore %1,7 daha fazla idi. Yerli turistlerin gelis sayist %0,3 azalirken,
yabanci turistlerin gelis sayis1 ise %2 artmistir. Geligin yapisina gore, toplam gerceklesen
gelisin %90,3"i kiyisal yerler hala en fazla ziyaret edilmistir. Turistlerin sayis1 kiyisal
yerlerde %]1,6 daha fazla idi. Baskentte %8,5 ve diger turistik yerlerde %18,7 ziyaret sayisi
artarken, dag yerler ve diger yerler %12,1 ve %11,5 sirasiyla bir azalis kaydetmistir. 2014
yilinda, 9,6 milyon geceleme yapildi ve bir dnceki yil ile karsilagtirildiginda %1,5 daha

fazla idi. Toplam geceleme sayisindan yerli turistler 957.127 geceleme yaparken, yabanci
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turistler 8,6 milyon geceleme yapmistir. 2014 yilinda bir 6nceki yila gére daha fazla
geceleme sayis1 Belarus'tan (%67,7), Tiirkiye'den (%20,1), Italya'dan (%17,5), Fransa'dan
(%12), Rusya'dan (%9,1), Ukrayna'dan (%6,4) gelen turistler yapmistir. Komsu iilkelerden
Arnavutluk (%6,6) ve Bosna Hersek'ten (%1,6) gelen turistlerde geceleme sayisinda artig
kaydedilirken, Makedonya'dan (%23,5), Hirvatistan'dan (%12), Kosova (%38,5) ve
Sirbistan'dan (%2,6) gelen turistlerin geceleme sayist azalmistir. Yabanci turistlerin
gelisinin yapisinda, en fazla turistler su iilkelerden idi: Rusya'dan (%21), Ukrayna'dan
(%4,3), Polonya'dan (%3,3), Fransa'dan (%2,8), Italya'dan (%2,3), Almanya'dan (%2,2),
Belarus'tan (%2), Cek Cumbhuriyet'ten (%1,7), Ingiltere'den (%1,6) vb. Komsu iilkelere
bakildiginda, turistler en fazla Sirbistan’dan (%19), Bosna Hersek’ten (%6), Kosova’dan
(%2,5), Arnavutluk’tan (%2) ve Hirvatistan’dan (%]1,5) idi. 2014 yilinda, AB'den
turistlerin gerceklestirdigi toplam geceleme sayisi 1,7 milyon veya toplam gecelemenin
%18'1 idi. AB'den gelen turistlerin geceleme yapisinda en fazla turist Polonya'dan (%13,2),
Fransa'dan (%12,2), Almanya'dan (%10,3), Cek Cumhuriyet'ten (%9,5), Italya'dan (% 8,5)
ve Birlesik Krallik'tan (%6,7) idi®*.

3.3.2.1.3. Faktor Gelirleri Hesabi

Tablo 50. 2010-2014 Yillar1 Aras1 Faktor Gelirleri Hesabi (Mil. Avro)

Agiklama 2010 2011 2012 2013 2014
Gelirler 165,802 192,822 206,220 212,668 226,093
Giderler 187,540 166,553 152,393 147,124 180,192
Faktor gelirleri dengesi | -21,378 29.269 53.827 65.544 45.901

Kaynak: KMB verilerinden hesaplanmustir. (Aralik 2014)

Tablo 50’ye bakildiginda, incelenen donemde faktor gelirleri hesabindaki gelirler
(girigler) siirekli artma egiliminde oldugunu gormekteyiz. Sekil 30°da gorildiigi gibi,
faktor gelirlerinin ¢ogu calisanlarin tazminati ve uluslararas1 yatirimlardan elde edilen
karlar1 olusturmaktadir. Genel olarak baktigimiz zaman 2010 yili harig, 2011, 2012, 2013
ve 2014 yillarinda faktor gelirleri hesabi pozitif idi.

213 N, Fabris, a.g.e., 2015, 5.32-33.
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Sekil 30. 2010-2014 Doneminde Faktor Gelirlerinin Yapisi, (Mil. Avro)
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Kaynak: KMB verilerinden diizenlenmistir. (31.12.2014)

3.3.2.1.4. Cari Transferler Hesab:

Tablo 51. 2010-2014 Yillar1 Arasi Cari Transferler Hesabi, (Mil. Avro)

Aciklama 2010 2011 2012 2013 2014
Karadag’a transferler 146,316 155,840 179,700 187,810 184,074
Karadag’dan transferler 31,908 38,506 44,220 64,593 69,681
Denge 114,408 117,334 135,480 123,217 114,393
Kaynak: KMB verilerinde hesaplanmistir. (Aralik 2014)

Tablo 51’e bakildiginda, inceledigimiz 2010-2014 doneminde Karadag’a yonelik
transferler Karadag’dan ¢ikan transferlerden siirekli yiiksek oldugu icin cari transferler
hesabinda hep fazlalik vardi. Simdi bu incelenen dénemde cari transferler hesabindaki
degisimleri agikalayalim.

2011'de cari transferler hesabinda 117,3 milyon avro tutarinda bir fazlalik olmus ve
2010 yilina gore %2,6 daha fazla idi. Karadag'a yonelik toplam transferlerin girisi 155,8
milyon avro elde edildi, bir 6nceki yilda gergeklesen giristen %6,5 daha fazla. Gelirlerin
yapisinda, 141,8 milyon avro diger sektorler ile ilgili iken, devlet sektoriiniin geliri ise 14
milyon euro tutarinda idi. Diger sektorlerin transferlerinin toplam girisinden 74,5 milyon

avro tutarinda diger transferlere dayali en biiyiik giris gergeklesirken, gdg¢menlerin
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havalelerine dayali giris 67,3 milyon avro elde edilmistir. Karadag'dan toplam transferlerin
cikist 2010 yilina oranla %20,7 artarak 38,5 milyon avro olarak gerceklesmistir.™

Karadag'a yonelik cari transferlerin girisinin biiyiime trendi 2012'de de belirgin idi ve
bu hesapta 2011 yilina gore %15,5 daha fazla veya 135,5 milyon avro tutarinda fazlaligin
gerceklesmesi ile sonuglanmistir. Onceki yilda oldugu gibi, gercek kisiler lehine yurt
disindan hediye ve yardimlara ve havalelere dayali en biiylik giris gerceklestirilmistir.
Incelenen donemde, cari transferlerin girisi 2011 yilma gére %15,3 artarak 179,7 milyon
avro olarak gerceklesmistir. Girisin yapisinda, 155,9 milyon avro diger sektorler, 23,8
milyon avro ise kamu sektorii ile ilgili idi. Diger transferlerin toplam girisinden 72 milyon
euro yurtdisindan havalelere dayali giris gergeklesirken, diger transferlere dayal1 (bagislar,
yardim, hediyeler) giris 83,9 milyon avro tutarinda idi. 2012 yilinda Karadag'dan
transferler bir 6nceki yila gore %14,8 artarak 44,2 milyon avro gergeklesmistir.215

Cari transferler hesabinda 2013 yilinda 2012 yilina gore %3,5 daha az olan fazlalik
123,2 milyon avro olarak kaydedilmistir. Karadag'a yonelik toplam transferlerin girisi
%2.,4 bir artis kaydederek 187,8 milyon avro olarak ger¢eklesmistir. Yurt disindan gelen
havalelere, hediyeler ve yardimlara dayali en biiyiik giris gergeklesirken, kamu sektoriine
yonelik transferlerin biiyiime egilimi goriilebilir. Girislerin yapisinda, 155 milyon avro
diger sektorler, 28,9 milyon avro ise devlet sektorii ile ilgili idi. Diger sektorlerin
transferlerinin toplam girisinden 76,5 milyon avro yurt disindan gelen havalelere dayali idi
ve 2012 yilina gore %6,2 bir artig géstermektedir. Kalitima, hediyeler ve yardimlara dayali
girig 2012 yilina gore %6 daha az veya 78,7 milyon avro tutarinda idi. Cari transferlere
dayali ¢ikis bir 6nceki yila gore %20,5 artarak 64,5 milyon avro gerc;eklesmistir.216

2014 yilinda cari transferler hesabindaki fazlaligin azalis nedeni, giderlerin artmasi ve
gelirlerin hafif bir diismesi idi. Cari transferler hesabindaki fazlalik 114,4 milyon avro
tutarinda ve bir Onceki yila gore %7,2 daha az idi. 2014 yilinda Karadag'a yonelik
transferler 184,1 milyon avro olarak ger¢eklesmistir. Girigin yapisinda 151,3 milyon avro
diger sektorler i¢in, 32,8 milyon avro ise devlet sektorii i¢in idi. Yurtdisina yonelik

transferler bir 6nceki yila gore %7,9 artarak 69,7 milyon avro olarak gerg:eklesmistir.217

214 N. Fabris, a.g.e., 2012, 5.136-137.
213 N, Fabris, a.g.e., 2013, 5.132.

218 N, Fabris, a.g.e., 2014, 5.132-133.
2T N, Fabris, a.g.e., 2015, 5.128-129.
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3.3.2.2. Sermaye ve Finans Hesaplarinda Meydana Gelen Degisimler

Tablo 52 ve Sekil 31°de, incelenen 2010-2014 doneminde yabanci yatirimlar yer

almaktadir. Bu donemde yabanci yatirnmlarin hareketlerini, yapisini ve yasanan degisimleri

asagida ayrintili olarak agikayacagiz.

Tablo 52. 2010-2014 Déneminde Gergeklesen Yabanci Yatirimlar, (Mil. Avro)

Aciklama 2010 2011 2012 2013 2014
DYY — net 552,107 389,104 461,591 323,879 353,940
Portfoy yatirimlari - net 188,208 163,597 -24,697 41,992 84,386
Diger yatirimlari - net -352,291  -247,652  -55,057 -54,206 -195,676

Kaynak: KMB verilerinden hesaplanmustir. (Aralik 2014)

Sekil 31. 2010-2014 Déneminde Doneminde Grafiksel olarak Yabanci Yatirimlarin

Kategorisine Gore Finans Hesabinin Yapisi, (Mil. Avro)
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Kaynak: KMB verileriden diizenlenmistir. (Aralik 2014)

2011 yilinda, diger yatirimlar1 hesabinda net ¢ikis kaydedilirken, portfoy yatirimlar: ve

DYY’a dayali net girigin bir sonucu olarak sermaye-finans hesabinda 281,4 milyon avro

olarak bir net giris gerceklesmistir. 2010 ve 2011°de, DYY girisinde bir azalis varken,

uluslararas1 sermaye piyasasinda Eurobond emisyonu ile devletin bor¢glanmasinin artmasi

sonucunda portféy yatirimlarindan kaynaklanan net girisin artmasi ¢ok belirgin idi. Euro

bolgesi'ndeki borg krizi ve krizin yayilmasi sadece dogrudan krizden etkilenen iilkelerin

finansal piyasasimi degil, ayn1 zamanda komsu {ilkelerin finansal piyasasini da olumsuz
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etkilemektedir. Euro bolgesi iilkelerinde zayif ekonomik faaliyetlerinin yani sira dikkatli
potansiyel yatirnmcilar 2011 yilinda Karadag'a DY'Y girisinin azalmasina neden olmustur.

2011 yilinda, DYY’1n net girisi 2010 yilina gére %29,5 daha az idi veya 389,1 milyon
avroya ulagmistir. 2010 yilina kiyasla DYY azalmasina ragmen, bu yatirimlar onemli
Olclide cari agigimin finansmanina katkida bulunmustur. 2005-2009 déneminde girisin
ortalamasinin altinda ve 2010 yilina gore %>5,9 daha az olan GSYIH igindeki DYY 1n net
girisinin pay1 2011 yilinda %11,9 olarak gerceklesmistir. DYY yapisinda, yatirim amagh
gayrimenkule dayali en biiyiik giris 184,3 milyon euro olarak elde edildi ve 2010 yilina
gore %]1,3 daha az idi. Yerel sirketlere ve bankalara yatirimlar 157,7 milyon avro olarak
gerceklesmistir. Sirketler arasi borg seklinde giris % 23,2 bir gostererek 132,6 milyon avro
olarak elde edilmistir. Yurt diginda yerlesik olanlar tarafindan yatirilan para fonlariin
cekilmesine dayali giris 20,1 milyon avro olarak gergeklesmistir. DYY in toplam ¢ikist
2010 yilina gore %4,9 artarak 105,6 milyon avro olarak gergeklesmistir. Cikisin yapisinda,
73,2 milyon avro tutarinda en fazla Karadag’a yerlesik olmayanlar tarafindan yatirilan
varliklarin ¢ekilmesi, 46,2 milyon avro ise sirketler arasi borg ile ilgili idi. Gayrimenkule
dayali cikiglar 17 milyon avro, yerel bankalara ve sirketlere yatirilan varliklarin
cekilmesine dayali ¢ikiglar ise 10 milyon avro olarak gerceklesmistir. Yurt disinda yerlesik
olanlarin yatirimlarina dayali ¢ikis 32,4 milyon avro olarak elde edismistir.218

2011 yilinda, bir 6nceki yilda gibi yaklasik olarak ayni seviyede olan portfoy
yatirimlarinin toplam girisi 221,2 milyon avro olarak gerceklesmistir. Yerli menkul
kiymetlere yapilan yatirimlar 219,3 milyon avro, bor¢lanma senetlerine yabanci yatirimlara
dayali en biiyilik giris veya devlet tarafindan yapilan Eurobond emisyonu ise 180 milyon
avro tutarinda idi. Ayni zamanda, portfoy yatirimlarina dayali ¢ikis 57,6 milyon avro
olarak gerceklesmistir. Cikislarin biiyiik bolimii 41,4 milyon avro tutarinda yerli menkul
kiymetlere yatirilan fonlarin g¢ekilmesi, 16,2 milyon avro ise yerlesik olanlarin yabanci
menkullere yatirimlart ile ilgili idi. Portfdy yatirimlarinin hesabindaki girisin artmas1 163,6
milyon avro tutarinda olumlu dengenin gergeklesmesiyle sonug:lanm1st1r.21g

2011°de, diger yatirimlar1 hesabinda 247,652 milyon avro tutarinda bir net ¢ikis
gerceklesmistir. Raporlama doneminde, yurt disinda bankalarin mevduatlar1 51,5 milyon

avro artirilirken, ayni zamanda bankalar almman kredilere dayali 166,9 milyon avro

18 N, Fabris, a.g.e., 2012, 5.137-138-140.
219 N, Fabris, a.g.e., 2012, 5.141.
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yiiktimliiliiklerini azaltmislardir. Krizin basindan itibaren bankalarin borglarinin azaltilma
egilimi kaydedilirken, 2008 kriz yilinda ve onceki yillarda agirlikli olarak yurt disindaki
ana bankalara yonelik bankalarin borcunun onemli Ol¢iide bir artis1 gergeklesmistir.
Incelenen donemde, yurt disinda dncelikle banka dis1 finansal kurumlarin ve dzel sektdriin
borglanma artis1 kaydedilmistir. Ozel sektdr tarafindan kredi fonlarinin ¢ekilmesine dayali
giris 410,9 milyon avro olarak gergeklesti, 2010 yilina gore 6nemli olglide daha fazla idi
(270,2 milyon avro) ve ayn1 zamanda 254,7 milyon avro tutarinda olan anapara 6demesine
dayal1 ¢ikigin bir artisi kaydedilmistir.220

2011 yili sonunda, yabanci hesaplarinda ve kasasinda MB'nin para fonlar1 2010 yilina
kiyasla 114,3 milyon avro azalmistir.

2012 yilinda sermaye-finans hesabinda 344,2 milyon avro olarak net giris
gerceklesmistir. Dogrudan yatirimlarin hesabinda net bir giris portfoy yatirimlart ve diger
yatirimlarin hesaplarinda ise net bir ¢ikis kaydedildi. Raporlama déneminde DYY girisinde
artan bir egilim kaydedildi. Ayn1 zamanda, 6ncelikle devlet sektoriiniin dis bor¢lanmasina
dayali giris de artt1, bankalar ise yurtdisina yonelik yiikiimliiliikklerini azaltt1 ve bir 6nceki
yil ile karsilastirildiginda ekonomi daha az borglandi. 2012 yilinda dogrudan yabanci
yatirimlarin net girisi, bir 6nceki yil ile karsilagtirildiginda %18,6 artarak ve 461,6 milyon
avro olarak gergeklestirilmistir. DYY 1n toplam girisi 633,7 milyon avro tutarinda ve ayni
zamanda 172,1 milyon avro bir ¢ikis gergeklesmistir. 2012 yilinda, 6z sermaye yatirimlari
seklinde toplam girisin %69,3" olarak DY'Y girisi 439 milyon avro tutarinda idi. En biiyiik
girig gayrimenkul amagli yatinmlara dayali giris 2011 yilina gore %22,7 daha fazla veya
226,2 milyon avro olarak gergeklesmistir. Bir 6nceki yilin ayn1 donemine kiyasla %34,9
bir artis gostererek sirketlere ve bankalara yonelik yatirimlar 212,7 milyon avro,
sirketlerarasi borg seklinde giris ise 162,5 milyon avro olarak gergeklesmistir. Yurt disinda
yerlesik olanlar tarafindan yatirilan para fonlarinin gekilmesine dayali giris 32,2 milyon
avro tutarinda idi. DY'Y’a dayali ¢ikis 172,1 milyon avro olarak gergeklesmistir. Yerlesik
olmayanlar tarafindan ililkemize yatirilan fonlarin ¢ekilmesine dayali ¢ikis 119,1 milyon
avro tutarinda en biiylik paya sahip iken, yerlesik olanlarin yurt disina yatirimlaria dayali
cikis ise 53 milyon avro olarak gergeklesmistir.221

2012 yilinda, portfoy yatirimlarina dayali toplam giris 25,8 milyon avro tutarinda idi ve

bir 6nceki yila gore onemli bir diisiis gostermektedir (221,2 milyon avro). 2012°de, portfoy

220 N, Fabris, a.g.e., 2012, 5.142.
221 N, Fabris, a.g.e., 2013, 5.132-133.
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yatirimlar1 hesabinda 24,7 milyon avro olarak net bir ¢ikis gerceklesmistir. Yerli menkul
kiymetlere yonelik yatirimlar 9,9 milyon avro, yabancit menkul kiymetlere yonelik yatirim
fonlarinin ¢ekilmesine dayali giris ise 11,4 milyon avro olarak gerceklesmistir. Ayni
zamanda, portfoy yatirimlarina dayali fon ¢ikisi 50,5 milyon avro tutarinda idi. Bunun en
bliyiik payr 33,5 milyon avro tutarinda yabanct menkul kiymetlere yonelik yerlesik
olanlarin yatirimlarina dayali ¢ikis, 17 milyon euro ise yerlesik olmayanlar tarafindan yerli
menkul kiymetlere yatirilan fonlarin ¢ekilmesi ile ilgili idi.”

2012’de, diger yatirimlarina dayali 55,5 milyon avro olarak bir net ¢ikis kaydedildi.
Raporlama doneminde, bir onceki yil ile karsilastirildiginda, yurtdisinda bankalar 75,6
milyon avro tutarinda mevduatlarini arttirmig, ayni zamanda alinan kredilere dayali
yiiklimliiliiklerini 146,7 milyon avro tutarinda azaltmistir. Devletin borcu artarken, bir
onceki yil ile karsilagtirildiginda yurt disinda ekonominin daha az bor¢lanmasi kaydedildi.

2012 yili sonunda, MB'nin para fonlar1 yabanci hesaplarinda ve kasasinda 2011 yilina
gore 44,6 milyon avro olarak artirilmastir.

Dogrudan ve portfoy yatirimlarinin alt hesaplarinda net giris sonucunda 2013 yilinda
sermaye-finans hesabinda bir net giris, diger yatirimlarinin alt hesabinda ise bir net ¢ikis
kaydedildi.

2013 yilinda, DY Y 1n net girisi bir dnceki yila gore %29,8 azalarak 323,9 milyon avro
olarak gerceklesmistir. DYY in toplam girisi 479,2 milyon avro olarak gergeklesmistir.
DYY yapisinda 188,8 milyon avro tutarinda sirketler aras1 borca dayali onemli bir giris
gerceklesti ve toplam giris icinde %39,4 pay ile 2012 yilma gore %16,2 daha fazla idi. Oz
sermaye yatirimi seklinde 2013 yilinda, toplam girisin %58,1'si veya 278,2 milyon avro
olarak bir giris kaydedildi. Oz sermaye yatirimimin yapisinda en biiyiik kisim 202 milyon
avro tutarinda yatirim amacli gayrimenkule dayal giris ile ilgilidir. Sirketlere ve bankalara
yonelik yatirnmlar ise 76,3 milyon avro tutarinda idi. Yurt disinda yerlesik olanlar
tarafindan yatirilan para fonlarin gekilmesine dayali giris 12,1 milyon avro olarak
gerceklesmistir. 2013 yilinda DYY’a dayali toplam ¢ikis bir Onceki yila gore %9,8
azalarak 155,3 milyon avro gergeklesmistir. Cikisin en biiyiik kismi 99,8 milyon avro
tutarinda bagh tiizel kisiler arasindaki krediler ile ilgilidir. Yurt diginda yerlesik olanlarin

0z sermaye yatirnmlarina dayali ¢ikis 12,1 milyon avro, aynm1 zamanda yerlesik

222 Nikola Fabris, a.g.e., 2013, 5.136.
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olmayanlarin yatirnmlarinin  ¢ekilmesine dayali ¢ikis 30,3 milyon avro olarak
g:,rerc;eklesmistir.223

2013 yilinda portfoy yatirimlarina dayali toplam giris 145,2 milyon avro olarak
gerceklesti ve bir Onceki yila gore daha fazla idi. Uluslararasi pazarda Eurobond emisyonu
ile biiyiik Olgliide devletin bor¢lanmasinin bir sonucu olarak yerli menkul kiymetlere
yapilan yatirimlar 102 milyon avro olarak gerceklesmistir. Yabanci menkul kiymetlere
yatirilan fonlarin c¢ekilmesine dayali giris 43 milyon avro olarak gerceklesmistir. Ayni
zamanda portfoy yatirimlarina dayali fonlarin toplam ¢ikisi 103,2 milyon avro olarak
ger¢eklesmistir. Bunun biiyiik kismi yerlesik olanlarin agirlikli olarak banka sektoriiniin
80,9 milyon euro degerinde yabanci menkul kiymetlere yonelik yatirimlart ile ilgili idi.
Yerlesik olmayanlar tarafindan yerli menkul kiymetlere yatirilan fonlarin g¢ekilmesine
dayal1 ¢ikis 22,3 milyon avro olarak gerceklesmistir. Portfdy yatirimlarinin hesabindaki bu
gelismelerin bir sonucu olarak 2013 yilinda 42 milyon avro tutarinda bir net giris
gerceklesmistir.

Diger yatirimlar1 hesabinda 54,2 milyon avro tutarinda bir net ¢ikis kaydedildi ve 2012
yilinda gibi yaklasik olarak ayni seviyede idi. 2013 yilinda bankalar 72,7 milyon avro
tutarinda yurt disindaki mevduatlarini ve 13,4 milyon euro tutarinda alinan kredilere dayali
yiiktimliiliiklerini azaltmistir. Ekonomi tarafindan kredi fonlarinin ¢ekilmesine dayal giris
206,4 milyon euro olarak gerceklestirildi ve 2012 yilina goére %4,8 daha az idi. 147,9
milyon euro tutarinda veya 2012 yilina gore %16,6 daha fazla olan anapara geri 6demesine
dayal1 bir ¢ikis kaydedildi.

2013 yil1 sonunda, KMB’nin para fonlar1 yabanci hesaplarinda ve kasasinda 2012 yili
ile karsilagtirildiginda 77,4 milyon avro tutarinda daha fazla idi.

2014 yilinda sermaye-finans hesabinda 124,3 milyon avro tutarinda bir net giris
gerceklesmistir. Dogrudan ve portfoy yatirimlart hesaplarinda net girisler kaydedilirken,
diger yatirimlar1 hesabinda bir net ¢ikis gerceklesmistir.

DYY’in net girisi 2013 yilina kiyasla %9,3 artarak 353,9 milyon avro olarak
gerceklesmistir. DY'Y 1n toplam girisi 498,1 milyon avro tutarinda idi. incelenen donemde,
0z sermaye yatirnmlarina dayali girisin bir azalmasi kaydedilirken, ayn1 zamanda
birbirlerine bagl sirketler arasindaki kredilere dayal: giris artmistir. Oz sermaye yatirimlari

seklinde DYY girisi 261,3 milyon avro veya 2013 yilina gore %6,1 daha az idi. Bu

2% Nikola Fabris, a.g.e., 2014, 5.124-125.
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tutardan 80,3 milyon avro sirketlere yonelik yatirimlar ile ilgili iken, gayrimenkul
yatirnmlarina dayali giris 181 milyon avro tutarida idi. Sirketlere yonelik yatirimlar %5,4
artirtlirken, gayrimenkul yatirimlar1 %10,4 azaltilmigtir. Sirketler arasi borg¢ seklinde DY'Y
girisi 2013 yilina gore % 22 artarak 230,3 milyon avro olarak gergeklesmis ve DYY in
toplam girisinin yarisin1 olusturmustur (%46,2). Yerlesik olanlar tarafindan yurt disinda
yatirilan varliklarin ¢ekilmesi 6,5 milyon avro olarak gerceklesmistir. DYY’in toplam
cikist 2013 yilina gore %7,2 azalarak 144,1 milyon avro olarak gergeklesmistir. Cikisin
yapisinda, Karadag'a yatirilan yerlesik olanlarin varliklarinin ¢ekilmesi 117 milyon avro,
yurt disina yonelik yerlesik olanlarin yatirimlarina dayali ¢ikis 27,1 milyon avro olarak
tutarinda idi.?**

2014 yilinda portfoy yatirimlarina dayali toplam giris 386,3 milyon avro olarak
gerceklesti ve bir 6nceki yila gore 6nemli 6l¢iide daha fazla idi (145,2 milyon avro). Yerli
menkul kiymetlere yatirnmlar 321,7 milyon avro olarak gergeklesmistir. Bu tutardan hisse
senetlerine yatirimlar 23,8 milyon avro, bor¢lanma senetlerine yatirim ise 297,9 milyon
avro tutarinda idi. Yabanct menkul kiymetlere yatirilan varliklarin ¢ekilmesine dayali giris
64,6 milyon avro olarak gergeklesmistir. Ayni zamanda, yerlesik olanlarin yabancit menkul
kiymetlere artan yatirimlari ve 2010 ve 2011 yillarinda devlet tarafindan emisyon yapildigi
Eurobond'in kisminin alimi ve yeniden finansmanina dayali yiiksek ¢ikisin bir sonucu
olarak portfoy yatirnmlarina dayali varliklarin ¢ikist 301,9 milyon avro olarak
gergeklesmistir. Yabanci menkul kiymetlere yerlesik olanlarin yatirnmlar1 %62,1 artisla
131,2 milyon avro olarak gerceklesmistir. 2014 yilinda, portfdy yatirimlari hesabinda
cikistan girigin yiikksek olmasi sonucu 84,4 milyon avro tutarinda bir net giris
gerc;ekles,mistir.225

Diger yatirimlart hesabinda 195,7 milyon avro tutarinda bir net ¢ikis kaydedilmistir.
Raporlama déneminde yerli bankalar yurt disinda mevduatlar1 21,5 milyon avro artirmis ve
alinan kredilere gore yiikiimliliiklerini 95 milyon avro azaltmislardir. 2013 yili ile
karsilagtirildiginda, yurt disinda diger sektorlerin daha az borglanmasi kaydedilmistir.
Ekonomi ve niifiis tarafindan kredilerin ¢ekilmesine dayali giris %17,8 azalarak 169,6
milyon avro olarak gerceklesirken, ayn1 zamanda anapara 6demesine dayali ¢ikis 110,7

milyon avro tutarinda veya 2013 yilina gore %27 daha az idi.

224 N, Fabris, a.g.e., 2015, s.130.
22 N, Fabris, a.g.e., 2015, s.131.
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2014 yil1 sonunda MB’nin para varliklar yurt disindaki hesaparinda ve kasasinda 2013
yilina kiyasla 118,4 milyon avro daha fazla idi.
Sekil 32°de, inceledigimiz 2010-2014 doneminde DYY girigleri ile cari islemler

aciginin kapatilmadig gorilmektedir.

Sekil 32. 2010-2014 Déneminde Cari Islemler A¢ig1 ve DY'Y Girisi, (% GSYIH)
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Kaynak: KMB verilerinden diizenlenmistir. (Aralik 2014)

Sekil 33. 2010-2014 Déneminde 12 Segilmis Ulkenin DYY Girisi, (GSYIH %)
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Kaynak: World Bank verilerinden diizenlenmistir. (Aralik 2014)
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Sekil 33’de 2010-2014 déneminde segilmis 12 iilkenin DYY girisinin GSYIH’ya orani

yer almaktadir. Sekilde goriildiigi gibi, incelenen donemde Karadag bazi gelismis iilkeler

ve baz1 gecis ekonomilere gore daha yiiksek DY'Y girisi gerceklestirilmistir.

Karadag borsalarina bakacak olursak, asagidaki tablolarda 2010-2014 doéneminde

Karadag borsalarinda gergeklesen ciro, islem sayis1 ve cironun yapisi yer almaktadir. Tablo

53’de, incelenen yillarda belirtilen toplam cironun 2010 yilindan 2011 yilina kadar

arttigini, 2011°den 2013’e kadar azaldigim1 ve 2014 yilinda yine artis gosterdigini

gormekteyiz.

Tablo 53. 2010-2014 Déneminde Karadag Borsalarinda Gergeklesen Ciro ve Islem Sayisi

Yl Ciro (Mil. Avro) Islem sayis1 (000 Avro)
2010 54,8 19,827
2011 58,97 13,446
2012 32,7 7,203
2013 30,8 6,447
2014 108,2 6,285

Kaynak: Montenegro borsasi verilerinden hesaplanmustir. (Aralik 2014)

Tablo 54. 2010-2014 Déneminde Karadag Borsalarinda Cironun Yapist, (%)

Cironun yapisi 2010 2011 2012 2013 2014
Hisse senetleri 61,4 88,5 67,1 76,8 40,5
Yatirim fon paylari 13,5 17,5 9,6 17 6,4
Tahviller 25,2 4 23,3 6,2 53,1
Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Kaynak: Montenegro borsasi verilerinden hesaplanmistir (Aralik 2014)

Tablo 55. 2010-2014 Doneminde Karadag Borsalarinda Cironun Yapisi, (Mil. Avro)

Cironun yapisi 2010 2011 2012 2013 2014
Hisse senetleri 33.627.138 52.206.113 21.911.691 23.646.230 43.783.219
Yatirim fon paylari 7.378.285 4.399.756  3.135.652 5.231.407 6.939.224
Tahviller 13.790.991 2.367.768  7.622.027  1.893.966 57.434.761
Toplam 54.796.414 58.973.636 32.669.370 30.771.603 108.157.203

Kaynak: Montenegro borsasi verilerinden hesaplanmistir (Aralik 2014)

2010 yilh sonunda Nex Montenegro borsasi'nin Montenegro borsasi'na birlesmesinin

ardindan 10 Ocak 2011 tarihinden itibaren Karadag'da tek borsa faaliyet gostermektedir.
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Karadag borsalarinin birlesmesi olumlu bir sinyal gosterir, daha etkin teknik analizler i¢in
ve yatirimeilara daha basit piyasa gelismelerini izleme firsat1 saglamaktadir. Ote yandan,
essiz borsa regiilatorii tarafindan daha iyi bir kontrdl saglanir ve yatirimeilarin giiveninin
artmasina katkida bulunur.

Karadag'in sermaye piyasasindaki kriz 2013 yilinda da devam etmistir. Ulkenin zor
ekonomik durumu ve borsada yatirimcilarin islem yapma eksikligi ile menkul kiymetlerin
birincil satis yoklugu, 2013 yilinda gergeklesen cironun 2003 yilindan bu yana en diisiik
olmastyla sonuglandi.

2013 yilinda ¢ok diisiis bir cironun ger¢eklesmesinin ardindan 2014 yilinda Karadag'in
sermaye piyasasinin iyilesme isaretleri goriilebilir. 2014 yilinda 2009'dan bu yana en
biiylik ciro gergeklesti ve bunun anahtar faktorii, devlet ve sirket tahvillerinin birincil satisi,
HTP 'Budvanska rivijera' hisselerinin ticareti ve Ipotek Bankanin sirket tahvilleri emisyonu

idi. Raporlama doneminde tahviller ilk defa toplam ticarette en biiylik paya sahip idi.

3.3.2.3. Rezervler Hesabinda Meydana Gelen Degisimler

Tablo 56. 2010-2014 Déneminde Zorunlu Rezervler,
Mevduatlar ve Krediler, (Mil. Avro)

Aciklama 2010 2011 2012 2013 2014
Zorunlu rezervler 1645 1.818,1 187,1 196,9 2149
Toplam mevduat 1.789,9 170,8 1.980,7 2.097,7 2.260
Toplam krediler 697,4 528,2 376,4 323 -

Kaynak: KMB verilerinden hesaplanmustir. (31.12.2014)

Tablo 57. 2010-2014 Déneminde Zorunlu Rezervlerin Yapisi, (%)

Aciklama/Y1l 2010 2011 2012 2013 2014
Ulkede zorunlu rezervlerin hesabi 74,2 65 504 365 27,8
Hazine Bonosu 185 244 312 239 20,6
Yurt disindaki MB hesabinda zorunlu rezervler 73 106 184 36 51,6

Kaynak: KMB verilerinden hesaplanmistir. (31.12.2014)

2011 yilmin Temmuz ayinda MB, bir yildan fazla vadeli mevduatlar i¢in zorunlu
rezervlerin diisiik orani ile ilgili yeni bir karar kabul etmistir. 2011 Aralik ay1 sonunda

zorunlu rezerv 2010 yili sonuna gore 6,2 milyon euro veya %3,8 artirtlarak 170,8 milyon
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avro tutarinda idi. Bankalarin toplam mevduatlar1 i¢inde tahsis edilmis zorunlu rezervin
payt %9,2'den %9,4'e artirilmistir. 2011 yili sonunda bankalar zorunlu rezervlerin bir
kismini daha dogrusu 41,7 milyon avro Hazine Bonosu seklinde tahsis etmistir. Ulkedeki
zorunlu rezerv hesabinda %65,0, yurt disinda MB hesaplarinda ise %10,6 tahsis edilmistir.
2011 yilinda, MB’nin toplam portfoyiiniin %27'si yatirim portfoyii, %59'u likidite portfoyti
olusturmaktadir. Geri kalan kissm %14 IMF'nin varliklar1 idi. 31.12.2011 tarihinde
KMB’nin yurt disindaki hesaplarinin bakiyesi 280,7 milyon avro olarak gerceklesti ve bir
6nceki yila gore %30,1 daha az idi.?*®

2012 yili sonunda tahsis edilmis zorunlu rezerv 2011 yili sonuna gore 16,3 milyon
avro veya %9,6 artirilarak 187,1 milyon avro tutarinda idi. Tahsis edilmis zorunlu rezervler
ve toplam mevduat ile 6l¢iilen zorunlu karsilik oran1 2012 yili sonunda %9,45 idi. 2012 yili
sonunda zorunlu rezervlerin yapisinda, %50,4 iilkedeki zorunlu rezerv hesabinda, %31,2
Hazine Bonosu olarak ve %18,4 yurt disinda KMB hesaplarinda tahsis edilmistir.
KMB’nin toplam portfoyiiniin iginde %33 menkul kiymetler, %55 mevduat varliklari, geri
kalan %12 ise IMF'nin varliklar1 olusturmaktadir. Dviz yapisinda, uluslararasi rezervler
%87,9 euro, %0,3 ise dolar para birimi olarak kullanilmaktadir. 31 Aralik 2012 tarihinde
KMB yurt disindaki hesaplarinda 324,53 milyon avroya ulasti ve bir onceki yila gore
%15,6 bir artig gostermektedir.??’

Tahsis edilmis zorunlu rezerv, 2012 yilina gore 9,8 milyon avro veya %35,2 artirilarak
2013 yil1 sonunda 196,9 milyon avro tutarinda idi. 2013 yil1 sonunda zorunlu karsilik orant
%9,39 idi. Tahsis edilmis zorunlu rezervlerin yapist 2012 yilina kiyasla 6nemli 6lgiide
degistirilmistir. 2013 y1l1 sonunda, %39,5 tilkedeki zorunlu rezervler hesabinda, %36,6 yurt
disindaki KMB hesabinda, %23,9 ise Hazine Bonosu seklinde tahsis edilmistir. Yatirim
icin uluslararasi rezervlerin bir kismi, satilmaya hazir olan yatirnm portfoyiine
yerlestirilmistir. 2013 yilinda MB’nin toplam portfoyiiniin i¢inde bu portfoyiin payinda bir
artis vardi, daha dogrusu 2012 yili sonuna kiyasla yaklasik olarak %2 artirilmistir. 2013
yil1 sonunda bu portfoy, uluslararasi rezervlerin toplam varliklarinin %4,3 olusturmustur.
2013 yilinda bir stirii degisikliklerin ardindan, MB’nin toplam portfoyiiniin i¢cinde %30
menkul kiymetler, %61 ise mevduat varliklar1 olusturmustur. Geri kalan kisim %9 IMF’nin

varliklari idi.??®

226 N, Fabris, a.g.e., 2012, s.79.
227N, Fabris, a.g.e., 2013, 5.69-70.
28 N. Fabris, a.g.e., 2014, 5.64-65.
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2014 yili sonunda tahsis edilmis zorunlu rezerv 2013 yil1 sonuna gore 18 milyon avro
veya %9,2 artirilarak 214,9 milyon avro tutarinda idi. Zorunlu karsilik oram1 2013 yilina
gore azaltilarak %9,31 idi. 2014 yili sonunda, kredilerin azalmasi ve zorunlu rezervin
diizeyinin biiyiimesi nedeniyle krediler ve mevduatlar ile zorunlu rezerv arasindaki iligki
onemli Ol¢iide artirilmistir. Tahsis edilmis zorunlu rezervin yapist bir 6nceki yila gore
degistirilmistir. 2014 yili sonunda, yurt disindaki zorunlu rezerv hesabinda %51,6,
iilkedeki KMB hesabinda %27,8 ve Hazine Bonosu seklinde %20,6 tahsis edilmistir. Doviz
yapisinda, uluslararasi rezervlerin varliklar1 %90,5 avro cinsinden, dolar cinsinden ise
%0,14 olugsmaktadir. 31 Aralik 2013 tarihinde MB yurt disindaki hesaplarinda 393,3
milyon avroya ulastt ve bir Onceki yilin ayni donemine gore %21 bir artis

gostermektedir.??

29 N. Fabris, a.g.e., 2015, 5.68-69.
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SONUC

Karadag'in bagimsizliginin onuncu yildonimi 21 Mayis 2016 tarihinde oldu ve o
tarihten bugiine kadar ekonomik performansin kesitini yapmak igin iyi bir firsat olacaktr.

Bagimsizligina kavustuktan on y1l sonra sanayi liretiminin sembolik hacmi, yliksek dig
ticaret ac1g1, vergi yiikiimliiliklerini 6demeyen sirketlerin listesi, ekonominin olmayan
likiditesi ve yiiksek devlet borcu Karadag ekonomisini karakterize etmektedir. Karadag'in
gelisim modeli son on yilda 6nemli 6l¢iide degisiyordu. Bagimsizligin ardindan ilk yillarda
ekonomik biiyiime, banka kredileri ve dogrudan yabanci yatirimlar seklinde yabanci
sermayenin yiiksek girisi ile sartlandirilan i¢ tiiketimin artmasina dayanmistir. Diinya
ekonomilerinin ¢ogunda oldugu gibi, krizin c¢ikmasiyla iktisadi faaliyette bir gerileme
olmus ve bunun ardindan zor ama nispeten basarili toparlanma donemi baslamistir.
Ekonomik ve mali kriz 2006-2008 doneminde gii¢lii ekonomik biiyiimenin golgesinde
bulundugu Karadag ekonomisinin ¢ok sayida yapisal zayifliklarini ortaya koymustur.
2009-2012 doneminde, DYY nin diismesinin ardindan kamu maliyesinin negatif dengesi
ve issizligin artis1 kaydedilmistir. Bdylece, kriz sadece reel ekonomik biiylimenin
yavaglamasii degil (2009 yilindan bu yana yillik ortalama %0,5), ayn1 zamanda %2,5
uzun vadeli potansiyel biiylimenin azalmasini etkilemistir. Karadag ekonomisi 2012'de
durgunluktan ¢ikmasinin ardindan 2013 yilinda 6nemli bir ekonomik biiyiime kaydetmistir
(%3,3). Bu biiyiime mali, bankacilik ve reel sektoriiniin i¢ zayiflig1 ve ekonomimizin dig
etkenlere yliksek bagimliligi sonucunda 2014 yilinda (%1,5) da diisiik yogunlukla devam
etmistir.

Resmi istatistiklere gore, Karadag ekonomisinin yabanci iilkelerle ticarette hayal
kiriklig1 yaratan sonuglari kaydedilmistir. [hracatin ithalati karsilama orani genel olarak
cok diisiiktiir. Bu, Karadag ekonomisinin ithalat bagimlilig1 egilimlerinin devam ettigini ve
derinlestigini gdstermektedir. Eger makroekonomik biiyiikliikleri ve her seyden 6nce borg
biliylimesi ve Karadag ekonomisinin yiliksek bor¢lanmasini dikkate alirsak bu ¢ok kotii bir
durumdur. Bu egilim, ekonominin bor¢ biiylimesinin daha derinlesmesi ve bu anlamda
olumsuz trendlerin devami demektir. Yani, bu bir fenomen degil, Karadag ekonomisinin
yapisal Ozelliklerinin bir sonucudur ve yerli ekonominin zayif rekabet giicii, yetersiz

ekonomik yapisi ve klasik ithalat bagimlilig1 nedeniyle kisa vadede ortadan kaldirilamaz
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bir seydir. Boyle bir ithalat bagimliligi makroekonomik biiyiikliikler agisindan sadece
degil, ayn1 zamanda toplumun sosyal yapisi agisindan riskli olabilir.

GSYIH igindeki pay1 ile 6lgiilen yiiksek cari islemler acig1 Karadag ekonomisinin
diisiikk rekabet giiciine dikkat c¢ekiyor. Cilinkii ihracatin ithalati karsilamasi ithal edilen
mallarin arzu olmadigin1 ya da mallarin fiyatinin Karadag'da iiretilen mallarin fiyatindan
daha uygun oldugunu gosteriyor. Cari islemler agig1, tasarruf ile yatirimlar arasindaki fark
oldugu i¢in devlet bor¢lanmasi, reel sektdrii ya da bankalarin bor¢glanmasi s6z konusu ise,
acigin yiksek seviyesi biiyllk yatiimlarin dig kaynaklardan finanse edildigini
belirtmektedir. Mal dengesi cari islemler a¢iginin ana negatif katkisidir, fakat hizmetler,
gelirler ve cari transferler hesaplarindaki fazlaliklar ile kismen olarak diizeltilir. Cari
islemler a¢ig1 biiylik 6l¢iide uluslararast sermaye piyasasinda devlet bor¢lanmasi ve DYY
ile kapatilir. Uzun siireli acik derin bir dis dengesizligi gosterir ve ozel sektoriin
bor¢lanmasi ve DY'Y girisi ile a¢igin finansman1 sadece gecici bir ¢éziimdiir. Ancak, cari
islemler agiginin yapisi ve finansmani 6demeler dengesinin kotiilesmesine neden olabilen
riskler su gelismeler sonucunda ortaya c¢ikabilir: Bodlgenin ekonomik potansiyelinin
bozulmast ve kriz ve silahli ¢atigmadan etkilenen {iilkelerden (Rusya, Ukrayna) turist
sayisinin azalmasi nedeniyle turizm gelirlerinde bir azalis; sermayenin kaynaklandig
iilkelerde (Rusya) siyasi veya finansal istikrarsizli§i nedeniyle DYY girisinin azalmasi;
yiiksek bor¢lanma maliyetlerinin artmasina ve riskli menkul kiymetler i¢in talebin
azalmasina yol acabilen diinya finans piyasalarindaki istikrarsizlik. Bu da cari islemler
ac1gimin finansman kaynaklarini azaltabilir.

Bolgedeki tiim diger iilkelere benzer olarak Karadag'in anahtar zorlugu, ekonomik
biliylimeyi nasil tekrar artirmak veya kendi potansiyellerini gelistirmek i¢in iilkeyi dnleyen
kritik engelleri tamamen nasil ortadan kaldirmak ya da nasil azaltmak vb. Ilerleme igin
cerceve AAE’dur. Bir aday iilke olarak Karadag'in iktisadi politikasinin kavrami, mali
istikrar1 ve siirdiirebilirliginin saglanmasi i¢in onlemlerin yani sira ekonomik biiyiimeyi
hizlandirmak, kendi uygulanmasini izlemek ve Karadag ekonomisinin rekabet giicii
iizerinde dogrudan bir etkiye sahip olacak yapisal reform paketi tarafindan desteklenmistir.

Glinlimiizde Karadag, Avrupa'nin bu béliimlerinde en miireffeh ekonomi olarak yer
almaktadir. Avrupa ve AAE’nda bolgesel bir liderdir. Bu basarilar ¢ok biiyiik, ciinkii
Avrupa'daki degisen jeopolitik baglamda ve uzun siireli kiiresel ekonomik krizin yagsandigi

donemde gerceklestirilmistir. Bolgedeki mevcut stiregler Bat1 Balkanlardaki istikrar sorunu
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konusunda stirekli tetikte olmamiz ic¢in bizi uyarmaktadir. Bu yiizden, Yugoslavya
Devletinin dagilmasinin ardindan kalan biitiin zorluklarin AB ve diger ilgili uluslararasi
aktorlerin kontrol altinda olmasi ¢ok dnemlidir. Hizli ekonomik ve demokratik gelisme,
Avrupa'nin bu kismini giivenilmez bir durumda tutabilecek sorunlarin dnlenmesinde en
giivenilir garantidir. Avrupa koridorlar1 ile baglanti, yol ve enerji altyapisinin insaat1 ve
modernizasyonu ve bolgenin i¢ entegrasyonu biiylik 6nem tagimaktadir. Bu yonde, Berlin
stireci ve Briiksel'in somut destegi Bati1 Balkanlarin hizli Avrupalilagmasi i¢in tek yoldur.
Bagimsizlik ve uluslararasi taninma ile 21. yilizyilin Avrupa standartlar1 dogrultusunda
vatandaglarimizin ihtiyaglarina gore Karadag'l insa etmek i¢in 6n kosullar1 olusturduk. Bu
baglamda, is ve yatirimlarin c¢ekilmesi i¢in en giivenilir ¢evre ve rekabet¢i i ortaminin
ingast i¢in daha etkin olmak zorundayiz. Otoyol yapimi, enerji ve turizmde baglatilan
projelerin tamamlanmas1 ve yeni projelerin gerceklestirilmesi biiyiik Ol¢iide Karadag
goriintlistinii degistirecek ve Karadag vatandaslarinin yasam kalitesini artiracaktir. Ayni
zamanda, siyasi sistemimiz daha islevsel ve verimli olmasi lazim. Istikrarlilik, reform
sonuglari, mireffeh ekonomik ve demokratik gelisme ve AB miizakere siirecinde stirekli
ilerleme Karadag'in bu yil sonuna kadar olumlu i¢ siiregleri daha tesvik edecek ve tim
bolgenin istikrarini gliglendirecek olan NATO iiyeligi davetini almasi ile ilgili gercek bir

umut vermektedir.
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