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Ozet:
1989°da sermaye piyasasimi agmmasindan sonra 2003 yihna dek, Tiirkiye'de
i¢ borg¢-servisi, faiz odemelerinin, borg stokunun ve kamu-agiginin GSMH'ya
oram gibi temel degiskenler bozulma trendine girmis ve iki biiyiik finansal kriz
yasanmistiv. Her iki krizden once, faiz/kur makasumn faiz lehine acilmasi, reel-
kur endeksinde, kisa-vadeli sermaye-girisinde, biiyiime hizlannda ve cari-
islemler-agiginda Snemli artislar gozlenmis, tiim bu temel makro degiskenlerdeki
hareket, krizi takip eden yil boyunca sert bir sekilde tersine dommiistiiv. Bu
makale, s6z konusu istikrarsizik dongiisini yaratan pava doviz ve sermaye
pivasalart  arasinda ic-ice gecmis dinamiklerin ve secilmis temel makro-
degiskenler arasindaki etkilesimlerin bir analizini, ozellikle piyasa beklentileri
tizerine vurgular yaparak sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Istikrarsizhik Dinamikleri, Para/Doviz Piyasasi,
Faiz/kur Makasi, Tasarruf Aciklart..

Abstract:

Following the opening of her capital account in 1989, fundamentals such
as the domestic debt service ratio and the ratios to the GNP of budget deficits,
public debt and interest payments have deteriorated until 2003 and meanwhile
Turkey experienced two financial crises in 1994 and 2001. The real-exchange
rate index, the growth rate, short term foreign capital flow and the current
account deficit, all, increased for a year or two prior to both crises; and the
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said four variables fell during the year immediately preceding the crisis. The
authors offer an analysis of the relationships between the money, bond, capital
and exchange markets and among the key fundamentals that have given rise to
these cycles of instability and the dynamics involved therein, with special
emphasis on expectations.

Keywords: Dynamics of Instability, Money and Currency Markets,
Interests and Exchange Rates, Savings Gaps.

I. GIRIS

Ulkenin karsilasmus oldugu para/doviz  krizleri ve hizh
devaliiasyonlar gibi olumsuz deneyimlerin amsi ve benzer deneyimlerin
tekrarlanma olasiligint igeren ve de Kamu Borglanma Gereksinimi’nin
(KBG), enflasyonun ve i¢c-borg servisinin yiiksek oldugu bir ekonomik
ortamin varligi, Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) alicilarmi yiiksek
risk-primi  talep etmeye yonelti. Yilksek enflasyon ortaminda
belirsizlikten kaynaklanan faiz ve kur risklerini karsilayabilmek amaciyla
‘gelecek “hakkindaki tahminlerine genisce bir giiven-araligi ekleyen
ekonomik ajanlara bono satabilmek icin Hazine, vadeyi kisaltmak ve
yitksekge bir faiz ddemek zorunda kalir. Ciinki yiksek KBG’nin var
oldugu durumlarda, DIBS piyasasi bir “alic1 piyasasi”dir ve ekonomik
ajanlar, Hazine nin, ihalelerde ilan ettigi minimum miktar1 almak zorunda
oldugunu; almadign takdirde, Merkez Bankasi avanslarmna basvurulmak
durumunda kalmacagmi bilirler --ki bu enflasyonist baski anlamma gelir.
Dolayisiyla Hazine vadesi kisa ve nominal-faizi yiiksek ihraglar yapma
durumunda kalir. Bu, cet.par., bir dénem sonraki i¢ borg servisini ve
KBG’yi yiikseltici bir etki yapar. Bu da, kamu-tasarruf agigma iliskin
makro degiskenlerde ve beklentilerde bozulma yaratacak ve cet.par.,
biiyiik olasilikla DIBS alicismin talep ettigi risk primini yiikseltici bir etki
yapacaktir. '

Bu gibi bir argiimanin igerdigi mantik zincirindeki cet.par.mn ortiik
iceriginde ©nemli miilahazalar ve serhler saklidir. Ormegin yukarida
ozetlenen etkilesim zinciri, nominal-faizi (f,) arttiran bir etki yapar. Ama
baska bazi faktorler bu etkiyi dengeleyip tersine bile gevirebilir: Omegin
gelecek bir yil icinde, |C1A| n1 6nemli Olgiide asan bir pozitif net
sermaye hareketi bekleniyorsa ve bunun sonucu olarak déviz-kuru artis-
oraninin enflasyonun ¢ok altinda olusacag: beklentisi piyasada yaygmsa,
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bu durumda DIiBS’lerin d6viz bazinda getirisi daha da yiikselecegi i¢in
nominal-faizler rekabet¢i bir bicimde diisecektir. f, iizerindeki bu asagl
istikametteki etki, yukaridaki paragrafta agiklanan dinamikten
kaynaklanan vektorlerin yukar: istikametteki etkilerini telafi edebilir ve
hatta tersine bile ¢evirebilir. Para ve YTL cinsinden borg-verilebilir-fonlar
piyasasi ile doviz piyasasi arasmndaki bu tiir etkilesimlere, asagidaki
bashklar altinda daha etraflica deginecegiz.

I. YUKSEK ENFLASYON ORTAMINDA BELIRSIZLIGIN
FAIZLERI YUKSELTICI ETKiSi VE YARATTIGI ETKILESIM
ZINCIRI

Yiiksek enflasyon orami, belirsizligi; belirsizlik de, reel-faizi arttirict
etkiye sahiptir.  Belirsizligin reel-faizi arttirici etkisini bir rakamsal
ornekle agiklayalim: Enflasyonun %3 oldugu bir iilkede, iktisadi ajanlar,
eger yaptiklari ortalama-tahminin +%30’luk bir hata araligi icinde %99
ihtimalle tutacagimu diigiiniiyorlarsa ve gelecek yilin enflasyonunun bu
yilki kadar olacagini tahmin ediyorlarsa, %99 giiven atfettikleri tahmin
aralign %2.1 - %3.9 olacaktir. Bu durumda tasarruf sahibi, en kotii
senaryoda %2 reel-faizi kabul ediyorsa, %5.9 gibi bir faiz oramindan
Hazine Bonosu almaya razi olacaktir. Halbuki enflasyonun %80 seyrettigi
bir iilkede belirsizlik daha yiiksek oldugu icin, tasarruf sahibinin, tahmin
hata-araligmi  +%30’un ¢ok iistinde diisinmek istemesi oldukca
rasyoneldir. Ama biz gene de piyasadaki aktorlerin ortalama olarak
“Gelecek yil enflasyon oram, %99 ihtimalle “bu yilki kadar +%30
olacak” tahminini yaptifimi varsayalim. O zaman, tasarruf sahibi,
enflasyonun %56 - %104 arasmda olacagmi tahmin ediyor demektir.
Oyleyse, en kétii senaryoda O reel-faize razi olacak tasarrufcuya bile
ancak %104 (veya daha yiiksek) bir faiz sunarak Hazine Bonosu
satilabilecektir. Bu durumda, efer t+1’deki enflasyon orani, piyasa
aktorlerinin tahminlerinin ortalamasi olan e; = %80 olarak gergeklesecek
olursa, tasarrufgu 24 puanhik (veya %]15°lik) bir reel-faiz elde edecektir.
Hele bu arada, enflasyonu diisiirmek konusunda hiikiimet politikalari
beklenenden daha basarili olur da e; = %70 olarak gerceklesecek olursa,
tasarrufcu, 34 puanlik (veya %22’lik) bir reel-faiz elde etmis olur. Bu,
tasarrufou agismdan memnuniyet vericidir; ama yiiksek reel-faiz, fiziki
yatirimlar iizerinde olumsuz bir etki yaratacaktir: Yatuwim oram ve
dolayisiyla, cet.par., biiyiime oram beklenenden diisiik olacaktir.
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Her-haliikdrda, bu 6rnegin de simgeledigi iizere enflasyon orani ne
denli yiiksekse belirsizlikten kaynaklanan risk-priminin mikyas: ve de
ic-bor¢lanma senetlerinin hem pominal hem de (cet.par.) reel-faiz
oranlari o denli yiiksek olugur ve faiz/kur makas: biiyiik olasilikla faiz
lehine acihr. Reel-faizlerin yiiksek olmasi, yatuim ve bliylime orani
{izerinde olumsuz etki yapmanin yani-sira, faiz ddemelerinin reel-yikiinti
de arttiracag icin, KBG ve i¢ borg servisinde cet.par., reel artislar olusur;
bu da beklentileri olumsuz istikamette etkiler.! Ote yandan faiz-kur
makasmin faiz lehine agilmasi, cet.par., kisa-vadeli sermaye-girisini
(KVSG) yiikseltir; yiikselttigi ve “giris” sterilize edilmedigi derecede
piyasalarda artan likidite, biiylime orani tizerinde yiksek reel-faizin
negatif etkisini dengeleyen ve hatta tersine geviren bir etki yaratabilir.

Ama bu gelismelerin baska bir olumsuz etkisi vardir: Artan KVSG
sterilize edilmedigi derecede, yurt-igi doviz piyasasmnda doviz arzimi
arttiracak ve dovizin TL fiyaty, KVSG artmis olmasaydi varmis olacagi
diizeyin altinda kalacaktir. Dolayistyla kur artig orani biiyiik thtimalle
enflasyon oraninin altinda olusacak® ve bdylece ulusal para (olasilikla
hizhica) reel-deger: kazanmaya baglayacaktir. Bu, bir yandan cet.par.,
GSYIH’y1 ve kisi basma diigen milli hasilay1 doviz cinsinden yiikseltir;
ama diger yandan da dig ticaret agifin1 ve cari islemler agigini yikseltici
etki yapar. Bu son etkinin birikimi ise, kisa vadede olmasa bile daha uzun
vadede, bir para/déviz krizinin olusmasi igin gerekli zeminini
hazirlamakta 6nemli bir rol oynayabilir.

Dolayisiyla yiiksek enflasyonist ortamda, gelecege ait enflasyon-
oran1 tahmini ve hesaplamalar: yaparken kullamlan destenin iginde bir de
kur-riskine ait “joker” vardir: Yukaridaki 6rek baglamimda, t+1 yilinda
di@viz—kuru artis-orani enflasyon oraninn ne denli altinda seyrederse,
DIiBS’lerin déviz cinsinden getirileri, TL cinsinden reel getirilerinin o
denli iistiinde gerceklesecektir. Bu; f, > e > dk® esitsizliginin (saadet
zincirinin) bir miiddet daha devam edecegi beklentisini yaratan --ve de
besleyen-- dinamigin énemli bir pargasidir ve sicak para girigini tesvik
eder. Boylece artan KVSG, déviz arzm arttirarak doviz-kuru
iizerinde asagi istikamette baski yapar ve dolayistyla faiz kur

! Burada dikkate deger bir paradoksla karsilasiyoruz: Betimlenen tiir bir ortamda, enflasyonu diisiirme
konusunda elde edilecek basan, bir somraki sene kamu maliyesi Gizerinde olumsuz bir etkide
bulunmaktadir.

2 Tiirkiye’de bu sik sik gozlenmistir: Omegin: 1992-1993 sonu; 1999/1V-2001/%; 2001/ 1V-2006 /1

3 £ Yurtigi Nominal Faizler, e: Enflasyon orani, dk: D6viz kuru artis orani.
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makasinin faiz lehine daha da acilmasim ve de DIBS’lerin déviz
cinsinden getiri beklentisinin siirmesini ve hatta daha da artmasini saglar.

Bu déngii, ulusal paranin zamanla agirt degerlenmesine ve Cari
Islemler Acigimin (CIA) idame ettirilemez boyutlara varmasina neden
olarak kriz dncesi ortamin olusmasinda kilit bir rol oynar. Eger
piyasadaki aktdrlerin 6nemli bir kismu, ulusal paradaki reel degerlenmenin
“agir1” boyutlara ulastigmi, gelecek bir yil zarfinda beklenen pozitif net
sermaye hareketinin beklenen CIA’nm ¢ok altinda kalacagimi ve
dolayisiyla t+1 yilinda kurda bir diizeltmenin olusacagmi diisiinmeye
baglarlarsa ve ulusal paranm (diyelim ki) en az %20 reel deger
kaybedecegine dair kam piyasada pekisirse, o zaman ekonomik aktérler
%20’ye TL nin piyasadaki bu ortalama beklentiden de yiiksek bir oranda
deger kaybetme olasiligini karsilayabilecek bir risk-primi de ekleyerek,
nominal faizlerin hizla yiikselmesini cok olasi kilan davranis icine
gireceklerdir. Bu olasilik, bu gériigte olan piyasa aktorlerinin (finansal
glicleriyle agirliklandinlmmg) orami ne denli biiyiikse o denli yuksektir.
Kisacasi, gelecek 3-12 ay arasinda piyasaca beklenen doéviz-kuru
artig-orani, nominal-faizlerin diizeyini belirlemede Kilit role sahiptir.

Dolayisiyla yiiksek enflasyon ortaminda, hem bu ortamda yapilan
tahminlere-iliskin giiven-araligmm genis tutulmasi nedeniyle, hem de
ulusal paranm uzunca bir siiredir deger kazanmasima ve CIA’nmn giderek
biiylimesine paralel olarak artan kur-riski algilamasma bagh olarak, DIBS
alicilarmin talep ettikleri risk-primi yiiksek olacaktir. Kamu bor¢lanma
gereksiniminin yiiksek oldugu durumlarda, Hazine, ihalelerde talep edilen
bu risk-primini vermek zorundadir. Bu durumda nominal-faizler yiiksek
seyreder ve DIBS’lerin ortalama vadesi kisa kalir. Neticede, cet.par.,
zaten yiiksek olan bor¢ servis orani yiikselme trendindedir. Bu ise, bir
sonraki dénemde KBG’yi daha da yiikseltecegi i¢in, enflasyonist
beklentiler ve belirsizlik tizerine olumsuz etki yapar ve de DIBS
piyasasmm bir alici piyasasi olma ozelligini pekistirir. Ote yandan,
nominal-faizler ne denli yiiksek olursa, cet.par., faiz kur makasi faiz
lehine o denli fazla agilir ve KVSG’yi tegvik ederek ulusal paranin reel
deger kazanmaya devam etmesine neden olur. Bu ise, cet.par., CIA’nmn
biiylimeye devam etmesine ve egzojen ic veya dis soklar olustugu takdirde
negatif KVSGnin tetikledigi bir “diizeltme hareketinin” daha sert olmast
ihtimalini ve hareketin, ulusal paraya bir saldirt sekline  doniisme
olasiligim arttirir.

Simdi; para, borg-verilebilir-fonlar ve doviz piyasalar1 arasinda --en
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son analizde beklentiler eliyle olusan-- karmagik dinamikleri daha
etraflica inceleyelim.

II. PARA, BORC-VERILEBILIR-FONLAR VE DOVIZ
PIYASALARI ARASINDAKI DINAMIKLER

3.1. Faiz/Kur Makasinm Yakin Gelecekteki Seyrine iliskin
Beklentiler ve “Kendi-Kendini Dogrulayan Kehanet” Olgusu:

Eger t-1 donemde, (fy>e>dk) ise ve eger piyasadaki oyuncularm
biiyiikge bir cogunlugu bu egitsizligin gelecekte de siirecegine
inamyorlarsa, faiz lehine agilmis kur-faiz makasmdan yararlanmak
isterler. Yabanci olsun TC vatandasi olsun, ekonomik ajanlarin bu inanca
uygun davranmalart KVS girisinin artmasina, bdylece piyasada doviz arzi
bollugu yasanmasma ve Kkur-artis-oranmin baski altinda kalmasma,
dolayisiyla enflasyonun devaliiasyon oranmin lizerinde seyretmesine ve
iilke parasmin reel deger kazanmaya devam etmesine neden olur. Eger
reel-kur endeksindeki artis verimlilik artislar1 ile telafi edilemiyorsa,
zamanla, paranin’ asir1 degerlenmesine ve cari islemler ag¢igmin
bliytimesine yol agacaktir.

Bu dongii ise, eninde sonunda kurda bir diizeltme ihtiyacimin
olustuguna dair bir kan1 dogurur ve yaygmlastirir. Bu kani yayginlagmaya
baslaymca piyasadaki aktorler, ekonomik veya politik olsun i¢ ve dis
gelismeleri, “kaginilmaz olan diizeltme icin gerekli ortam acaba olusmak
iizere mi?” tedirginligiyle gozler hale gelirler. Boyle bir durumda, egzojen
veya endojen, i¢ veya dis* bir veya bir-dizi olumsuzluk olustugu takdirde,
pivasadaki “oyuncular” arasinda beklenen diizeltme igin “zaman geldi”
kanisi yayginlagabilir. Boyle bir kani ve beraberinde getirdigi beklentiler
yayginlastig1 derecede de, bu beklentilere uygun davranmaya baslayan
aktorler, kurdaki gerekli ve gecikmig diizeltme hareketinin olusmasini
saglarlar.

Literatiirde “kendi-kendini dogrulayan kehanet” tabir edilen bu
dinamik esnasinda, déviz-kuru yiikselirken ulusal para cinsinden getiri
getiren kagitlanin arzi artar ve talebi azalir. Dolayisiyla kurdaki
yiikselmeyle es-anh olarak nominal-faizler yiikselir (Cakman ve Cakmak,

* Buradaki baglamda; .endojen iktisadi deglskenlere iliskin olan, egzojen ise olmayan soklan, olaylan,
etkileri, vs. tanimlar. I¢ ve dis ise “Glke i¢i” ve “iilke dis1 kaynakli” anlamina kullaniimistir. Ornegin,
Mayis-Haziran Qalkanmmda FED’in faiz artmmlan ve yilkselen piyasalardan gozleneu KVS
¢ikislan, iktisadi verilerle ilgili oldugu i¢in endojendir, ama “dis” kaynaklidir.
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2001:51). Boylece olusan diizeltme hareketi —ulusal paraya saldir1 ile
baglayan 1994 ve 2001°deki gibi tam bir finans krizine mi doniisiir, yoksa
siddetli veya sertce dalgalanmalardan sonra piyasa, daha yiiksek bir doviz-
kuru ve daha yiiksek bir faiz oraninda yeni bir dengeye, finans krizi diye
nitelendirilebilecek bir olusuma yol acamadan m1 ulasir? Bu; bankacihk
sektoriindeki temel rasyolarm saglamlig ve kamu-tasarruf agigina iliskin
biitge-ag1g1, KBG, borg-servis orani ve benzeri temel makro gostergeler
gibi faktorlere, ama en son analizde “beklentiler”e baglidir. Spesifik
olarak da yakin vadede (diyelim ki gelecek bir yil icinde) olugmasi
beklenen pozitif net sermaye hareketi/cari-islemler agii oranma
(NSHﬁ/CI'Aﬁ) ve de diizeltme hareketini basta baslatan gelismelerin ne
denli olumsuz ve ne denli uzun vadeli olacagina dair beklentilere
baghdir. NSHy/CIA; oraninin, baz durumlarda belirleyici bir rol
oynadigim: diigiiniiyoruz.

3.2. NSH/CIA Beklentisi ve Mayis-Haziran 2006 Calkantisi

Anlasilan  odur ki, Mayis-Haziran  calkantismin  krize
doniismemesinin ardinda, (i) Mayis’ta bir miktar kisa-vadeli yabanci-
sermaye ¢ikisi olmasina ragmen, 6zellestirme gelirleri ve siiren dogrudan
yabanci sermaye yatuimlart sayesinde bunun déviz rezervlerinde kayda-
deger bir erimeye neden olmamasi ve (i) bu olguyu gozleyen “yerli
ekonomik ajanlar”m da, ¢alkantiyi ulusal paraya saldiri sekline
déniistiirecek bicimde hareket etmemis olmalar: yatmaktadur. Bu davranig
bigiminin ardinda yatan temel neden ise sudur: 2006 yil sonu itibariyle net
pozitif sermaye hareketinin CIA’y1 kapatmakla kalmayip en az 15 milyar
dolarlik bir fazla vererek gergeklesecegi beklentisi gerek yabanci gerek
yerli ekonomik ajanlarin gogunlugu tarafindan paylasiliyordu. Mayis
ayma gelindiginde, 2006 y1l1 i¢in CIA beklentisi -30 (+ 3); NSH beklentisi
ise, +45 (* 3) milyar $ civarndaydi ve Haziran ayma girildiginde de bu
beklenti asag1 yukan bu diizeylerde kald1.’

Mayis 2006 tarihinde, ulusal paraya bir saldiry: tetiklemek i¢in bazi
egzojen nedenler olusmustu.® Ama NSH/CIA beklentisi bu ahvaldeyken,

* Bu makalenin kaleme alndii Arahk aymm ikinci yans: itibariyle bu beklentinin gergeklestigi
anlagilmaktadir.

§ Egzojen ve ig iig etken vardi: (i) i¢ politikada “laik/dinci” polemiginin sertlesmesi ve Cankaya kim
¢ikarkim ¢ikamaz baglaminda yanstyan politik fay hattmin gerilmesi. (ii) Giineydoguda PKK
aktivitesinin ve aylik sehit ortalamasmm artmas: ve (iii) TCMB Bagkan1 atanmasmnda “giiven sarsan”
bir siireg yasanmasi. Endojen ve dis bir olumsuzluk bununla cakisti: ABD’de FED’in takiben AB
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tetiklenmis olsa bile saldirmm siirmesi pek olas1 degildi. 2006 yih i¢in
15-20 milyar dolarlik bir déviz fazlas: beklenirken, birakiniz ulusal paraya
saldrinin siirmesini, YTL’deki asin degerlenmenin marjinal bir dlglide
bile olsa diizelmesi i¢in kurda olugmasi gereken diizeltmeyi saglama
yoniinde kayda-deger bir gelisme bile gergeklesemezdi ---nitekim Oyle de
oldu: Calkant: sona erdikten 3 ay sonra, Eyliil ortasmda, dolarin fiyat1
sadece %10 dolaylarinda artmust;; calkantidan alti ay sonra, Aralik
sonunda ise dolardaki yillik artig oran1 %8’in altina indi. Yillik enflasyon
oranmm da %10 civarinda gerceklesecegi beklendigine gore, bu demektir
ki, YTL, calkantiya ragmen 2006 yilinda reel deger kaybetmemistir. Yillik
bilesik cinsten nominal-faizler ise, ¢alkantidan 6 ay sonra %20-%22
arasindaki platoya yerlesti --ki, bu, nominal-faizlerde 7 puanlik (yaklasik
%50°lik) bir artiga tekabiil etmekteydi. Kuskusuz bu gelismenin i¢ bor¢
servisi cinsinden bir faturasi olmustur: Mayis 2006 ile 2006 yil-sonu
arasmnda acilmis ihalelerde satilmis olan toplam 69.5 milyar YTL lik
DIBS’ler igin 6denecek faiz toplami, “galkantr” olmamis olsayd: odenmis
olacak faiz toplamma kiyasla yaklasik 4 milyar YTL(=0.06x70)
yitkselmistir (http:/www.hazine.gov.tt/stat/nakit2006.htm).

Bu saptamay1 yaptiktan sonra vurgulamak isteriz ki, para-déviz
krizine yol acacak yogunlukta bir saldirmmm olustugu stireg sirasinda
NSH/CIA beklentisinin (birakmiz 1’in altina sarkmasim) sifir veya negatif
degerler bile almas: her zaman miimkiindiir. Gergi ulusal paraya saldirmm
onemlice bir orani, saldirmm baslangicinda, yabanci sermaye Qlklsmdan7
kaynaklamr Ama saldirty1 ve sonucunda olusan para/doviz krizini sadece
buna baglamak yanlistir. Ciinkii salt yabanci sermaye ciKis, ulusal
paraya tam (full-fledged) bir saldiryr kacimlmaz kilar denilemez;
béyle bir olgunun olugmasi i¢in saldiriya yerli ekonomik aktorlerin

Merkez Bankasi'nm da faiz artirmlarina gitmesi, Tiirkiye dahil yeni gelisen tlkelerden KVS
cikislarins tetikledi.

7 “yabanct sermayenin” tammindan kaynaklanan ve bu hareketlerde yabancilartn payun abartan bir
imaj yaygmdir. Oysa bu hareketlerinin afirhgn yurti¢i kaynaklidir. Ornegin, Akyiiz-Boratav’m
(2002:29) verdigi rakamlara gore, 2000 yilmmn ilk 10 aymnda gerceklesen 15.2 milyar dolarlik net
yabanci sermaye “girisi’nin %84°% ii¢ bor¢ kalemden miitesekkildi: (i) Kamunun uluslararasi
piyasalara ihrag ettigi, Hazine-garantisine haiz tahviller: 5.7 milyar dolar. (ii) Yurtdisindan saglanan
kisa vadeli banka kredileri: 3.6 milyar dolar. (iii) Yurt-dismndan saglanan uzun vadeli banka kredileri:
3.2 milyar dolar... Bu kalemlerin hepsi de, Odemeler Bilangosunda “Yabanci Sermaye Hareketi”
kalemi alimda goriniir, ama iglemin yapilmasma yol agan talebin kaynagi yurticidir ve saglanan
kaynagi kullanan TC uyruklu tiizel kisilerdir. Yabanci sermaye ¢ikist durumunda da aym tir oranlar
s6z konusudur. Keza, ulusal paraya saldim olgusu esnasinda Yerli/Yabanci pay: benzer oranlarda
oldugu anlasiimaktadur.
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katilmasi sarttir. Yabanci sermaye ¢ikisi gozlendiginde, eger yerli
ekonomik aktérlerin gogunlugu bunun uzun siire siirmeyecei; marjinal
boyutlarda kalacagi ve dolayisiyla cari islemler agigimin finansmanimda
kisa/orta vadede bir soruna yol agmayacagi ve/veya gozlenen cikisin
doviz-kurunun yiikseltici etkisinin kayda-deger bir spekiilatif kazang
firsati yaratacak kadar olmayacagi kanismi paylasirlarsa, ulusal para
cinsinden getiri getiren menkul degerlerden yogun ¢ikislar yapip doviz
talep etmeyeceklerdir. O zaman da yabanci sermaye cikisi, ulusal paraya
1994 ve Kasim 2000/Subat 2001 krizlerinde oldugu tiirden yogun ve
sarsici bir saldiriy: tetikleyemeyecektir.

Mayis-Haziran 2006 calkantis1 bdyle bir duruma érnektir: Mayis ay1
baginda Tiirkiye’deki politik ortamin gerilmesi ve ABD ve AB Merkez
Bankalarmm faiz artirimlarma gitmesi gibi nedenlerin de tetiklemesiyle
onemli addedilebilecek bir kisa-vadeli yabanci sermaye ¢ikis1 yasanmus;
baglangigta YTL’den kagisa yerli oyuncularm bir kismi da katilmis; ve
neticede, dolar 1.35 dolaylarindan hizla yiikselerek 1.65-1.70 diizeylerini
test etmisti. Bu gelisim tam anlamiyla ulusal paraya bir saldiri sekline
déniisebilir ve “klasik bir para/doviz krizi’ne yol agabilirdi. Ama &yle
olmadi. Ciinkii 5-6 milyar dolarlik yabanci kisa-vadeli sermaye ¢ikigma
ragmen, Haziran ay1 iginde (dogrudan yabanci sermaye girisleri ve
ozellestirme gelirleri sayesinde) 2006 yilmda NSH/CIA tablosunda ve
déviz rezervlerinde onemli bir olumsuzluk olusmayacagi ve yil sonu
itibariyle NSH/CIA oranmin 1.4’iin iizerinde gergeklesecegi beklentisi
pekismeye bagsladi. Beklentiler bu sekilde olusunca, yerli ekonomik
aktorler DIBS’lerden yogun cikiglar yaparak calkantinin ulusal paraya
saldirtya déniismesini kaginilmaz kilacak bir dinamik yaratan davranislara
(girmediler demeyelim de) devam etmediler. Boyle davranmaya devam
edenler de 1 ay i¢inde azinliga diisiiverdiler. Dolayistyla baslayan saldirt
da eriyip gitti.

Ama vurgulamak gerekir ki, ulusal paranin asir1 degerlendigi
durumlarda® egzojen ve/veya endojen bir dizi olumsuzluk olusur da buna
tepki olarak eger piyasanin NSH/CIA beklentisi 1’in altina diisiip
giderek kiiciilmeye baslarsa, iste o zaman gerek yerli gerek yabanci
aktorlerin mahalli-paraya tam anlamiyla bir saldinn yaratacak dinamigi

¥ Ulusal parann asin degerlenmis olup olmadig icin CIA/GSMH oranmna bakariz: Eger bu oran
yiksekse ve giderek yiikselme efilimindeyse --drnegin 2005°ten beri Tirkiye’de oldugu gibi %6’ nin
iistiinde seyrediyorsa-—- ulusal para kesinlikle asin degerlenmistir, diyebiliriz.
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baglatan ve siirdiiren davraniglara girmeleri ¢ok olasidir.

3.3. Para piyasasi, Faizler, Enflasyon ve Doviz-Kuru Artig
Beklentilerinin Para/Doviz Krizlerinin Zemininin Hazirlanmasinda
Oynadiklar: Rol

Hi¢ kuskusuz borg¢-verilebilir fon sahibi biiyiik/kiigiik yerli/yabanci
tiim ekonomik ajanlar, ellerindeki fonlari, Hazine Bonolar1 ve Devlet
Tahvilleri basta olmak iizere TL cinsinden getirisi olan menkul degerler
ile yurticinde veya yurt-diginda doviz cinsinden getiri getiren menkul
degerlere plase etmek arasmda giin-be-giin se¢im yapmak durumundadir.
Dolayisiyla doviz piyasas: ile iilke parasi cinsinden menkul degerler
piyasasi arasindaki etkilesimleri belirleyen sey, bu segimlere dayanak
teskil eden beklentilerdir. Faizlerin reel-getirisinin déviz ankeslerinin reel-
getirisinden daha yiiksek olmaya devam edecegi beklentisinin ¢ogunluk
tarafindan paylasildign bir ortam siirdiigi siirece, bu beklentiyi paylasan
mahalli 6zel ve tiizel kisilerin davraniglari, doviz talebinin artmasmi
kisitlar’; ayni saikler (giidiiler) ve beklentilerle yurtdisindan KVS girisi
stirer veya 2003-2006 arasinda oldugu gibi énemli 6lgiide artar. Boylece
yurtigi-piyasada artan doviz-arzi ve kisith kalan doviz-talebi doéviz
fiyatinin artigimi baskilayarak, hem saadet zincirinin devam etmesine, hem
de iilke parasinin daha da reel degerlenmesine neden olur.

Boyle bir durum siirdiiriildiigii ve de siirdiiriilebilir olduguna dair
kant yaygin oldugu siirece, bunun, ekonomik ortamin algilanisi ve
ekonominin kisa/orta vadeli gelecegi hakkindaki beklentiler iizerinde
olumlu birtakim etkileri vardir. Ciinkii:

(1) Gerek yurticinden gerekse de yurtdisindan saglanan yabanci
para cinsinden fonlar, kamu bor¢lanma gereksinimi yiiksek olan Hazine
i¢in ek kaynak saglar ve ihalelerde olusan ortalama faiz, bu ek-kaynak
olmasaydi gerceklesmis olacak faizin altinda kalir.

(2) Bu; cet.par., ileriki yilin borg-servis orant ve biitce-agig1
tizerinde olumlu bir katk: yaratir.

(3) Ote yandan faiz lehine agik kalan faiz/kur makas1 sayesinde
tasarruf sahipleri, doviz-bazinda yiiksek oranlarda reel-faiz elde ederler.

(4) Ulusal paranin reel deger kazanmaya devam etmesi sayesinde

® Hatta mahalli ekonomik aktérler, 2004 ile 2006 birinci ceyregi arasinda yaptiklan gibi, déviz
ankeslerinden ¢ikip iilke parasi ve iilke parasi cinsinden getiri getiren menkul degerler talep
edebilirler.
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cekirdek enflasyon, ‘ulusal para reel-deger kazanmis olmasaydi varmig
olacag: diizeyin’ altinda kalir: Dolayisiyla enflasyonu diigiirme ¢abalarma
katk: yapar. Sektordeki toplam maliyette ithal-mali girdi pay1r ne denli
yiiksek ise, birim maliyetler iizerindeki bu olumlu etki, o denli yiiksektir
(Imalat sektériinde ve ozellikle Tiirkiye’nin ihrag ettigi endiistri
mallarinda birim maliyette ithal mali girdi pay1 %60’1n iizerindedir). Bu
nedenle ihracatin bagmmli, reel-kur endeksi ve Tiirkiye GSMH’sindeki
bilyiime oranmnin bagmsiz degisken olarak alindig: regresyonlarda, reel-
kurun negatif isaretli katsayismin mutlak degeri goreli ufak ¢ikmaktadir.
(Cakmak, 2007:9 1°

(5) Ulusal paranin reel-deger kazanmas: siirdiiriilebildigi siirece,
ithal tiiketim mallarmin fiyatlar1 ve ithal girdi-maliyetleri goreli azalacag:
i¢in, toplumda bir refah havas: yaratir. Ayrica milli gelir; déviz cinsinden,
cet.par., reel-kur endeksi sabit kalmis olsaydi varmis olacag: diizeyin
ustiinde olusur.

(6) Ozel sektérde ulusal paranin reel deger kazanacag beklentisi ile
TL yerine déviz cinsinden borglanmayi tercih etmis olan sirketler, doviz-
cinsi borglarmi &derken TL cinsinden miniskiil ve hatta bazi ahvalde
negatif faizle borglanma gibi biiyiik bir fayda saglarlar. Ayrica ulusal
paranin reel-deger kazanmasi, cet.par., gerek Ozel sektoriin gerek
kamunun déviz cinsinden borg stokunun biyiikligiinin TL cinsinden
diismesine neden olur.

Fakat yarattig) tiim bu olumlu etkilere karsmn, ulusal paranmm
deger kazanmasi ¢cok 6nemli bazi sakincalar igerir:

(1) Reel-kur endeksi yikselirken TL yerine doviz cinsinden
borglanmayi tercih etmis olan sirketler, diisiik faizle bor¢lanma avantajmi
yakalamiglardir, ama bu, ulusal paranin reel deger kazanmasi strdiigi
siirece gecerlidir. Baska bir deyimle, deginilen bu avantajin diger yiizi

1 Dokuz Eyliil Universitesi {iBF dergisinde hakem siirecinden gegmekte olan s6z konusu ¢alismada X
= -0.038kur + 0.736bity ; M = 0.534kur + 1.403bily olarak bulunmustur. Bu bulgunun iki imlemi
vardir: (i) ihrag endiistri mallarmizda katma-deger pay: daha yitksek olsaydi (ki bu arzulamr bir
seydir), cet.par., reel-kur endeksinde veri bir yitkselmenin ihracat artis hizin distirme istikametinde
yaptign etki, simdikine kiyasla daha glicli olurdu. (i) X ve M igin buluna.n reel-kur katsay:
tahminlerinin klyaslamam artan DTA ve CIA’nm diismesi igin, biiylime oranmdaki diigiislerin kurda
diizeltmeye kiyasla daha giiclii olacag: anlasﬂmaktadlr Ama bu ikinci imlem de onemli bir ikileme
isaret eder: Tiirkiye ekonomisinin hali- haz1rdak1 yapist veri iken, ya siirddrilebilir DTA ve cia
oranlarmt tuttorulur ama ortalama biiyiime oram diisiik kalir, ya da 6-7 yil boyunca yiksek biylime
orant tutturulur ama bu sefer de CIA siirdiiriilemez boyutlara ulagtp, sert devaliiasyona ve para/déviz
krizine yol agar.
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giderek artan bir kur-riskidir. Aym sey kamunun déviz cinsinden birikmis
borg¢ stoku i¢in de gecerlidir.

(2) Reel-kur endeksi ¢ok yiikseldigi zaman ithal girdi mallarmin
fiyatlarmm TL cinsinden géreli ucuzlamasi, bir yandan bu girdileri ithal
edip kullanan sirketlerin birim- maliyetleri iizerinde olumlu bir etki
yaratirken, diger yandan aymi tiir girdileri iireten mahalli ireticileri fiyat
rekabeti a¢isindan giderek giic durumda birakar.

(3) 1990-2006 déneminde Tiirkiye verileri, TL’nin reel deger
kazanmasi ile KVS girisi arasinda, KVS girisi ile de biiyiime hizi arasinda
pozitif bir korelasyon olduguna isaret etmektedir. Aym dénem igin,
biiylime hiz ile de CIA arasmda giiglii bir pozitif bir iligki bulunmaktadir
(Cakmak, 2006:209): Biiyiime hizi, cet.par., ne denli yiiksekse, CIA o
denli yiiksek olugsmaktadir. Ayrica ulusal paranin reel-deger kazanmasmi
dengeleyen veya asan oranda bir toplam faktor verimliligi artisi
saglanamadig: takdirde, RKE’deki artiglar siirdiigiinde, cet.par., ihracatin
artis huz1 diiser, ithalatin artig hiza artar ve dolayisiyla dis ticaret agig1 ve
CIA giderek biiyiir. CIA belirli bir diizeyi astiktan sonra, sertge bir
diizeltme hareketinin, kagimilmaz olduguna dair kanm1 eninde-sonunda
yayginlasir. D6ngii bu noktaya vardiginda, piyasalar artik bir diizeltme
icin hazirdir: Diizeltme, su veya bu sekilde gerceklesecektir; bunu herkes
bilir. Bilinmeyen --Istanbul depremi misali-- diizeltmenin tam ne zaman
olacag: ve hareketin yaratacagi sarsintimin ne denli siddetli olacagidir.

Bu kosullar altinda, i¢ veya dis olumsuz bir-dizi gelisim, yakin bir
gelecekte diizeltmenin gergeklesecegi beklentisini yaygmlastirabilir. Iste o
zaman bu beklentilere uygun davranmaya baglayan aktorler, “kendi-
kendini dogrulayan kehanet” dinamigini yaratirlar: Déviz-talebi artar;
doviz-arz1 hizla diiger ve dolayisiyla ddviz fiyatlar1 artar. Buna paralel
olarak TL cinsinden getiri-getiren menkul degerlerin talep egrileri
asa8lya, arz egrileri ise yukar1 ve saga kayar. Ciinkii tasarruflarmm ve
plasmanlarinin reel degerini korumaya cgalisan ekonomik-aktorler, doviz
cinsinden degerinin hizla diismesini bekledikleri mahalli (7L-
denominated) menkul degerlerden miimkiin oldugunca cabuk cikip,
dovize yonelmek isterler. Neticede DIBS fiyatlar1 diiser ve nominal-
faizler --ve ozellikle kisa vadeli faizler-- firlar. Kurda, gerekli ve gecikmis
diizeltme hareketi gerceklesmistir, ama bu arada faizler de hizla
yiikselmistir.

Kurdaki ve faizlerdeki yiikselme es-anli olusur. Ciinkii kurda
beklenen yiikselmeden yararlanmak isteyen oyuncularin davranislar
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nedeniyle d6viz talebi agir1 artmis ve aym spekiilatif nedenlerle déviz arz1
kisilmistir. Zaten déviz fiyatlar1 da bu yiizden hizla yiikselmektedir.
Dévize olan efektif-talebin ¢ok énemli bir kismi ise, DIBS satiglarmdan
elde edilmistir. Ciinkii para/doviz krizi swrasinda, yerli ve yabanci
ekonomik ajanlar; déviz ve/veya doviz-cinsinden getiri getiren menkul
degerler almak igin gerekli nakiti, portféylerindeki DIBS’leri ve hisse
senetlerini satarak saglamaya aligirlar. DIBS arzi bu nedenle hizli
artarken, alic1 az oldugu icin DIBS flyatlarl hizla diiser. Ayni nedenle
hisse senetlerinin fiyatlar: da hizla diiser."! Neticede hem faizler yiikselir,
hem de kamu bor¢lanmasmin ortalama-vadesi kisalir. Bu nedenle (ve de
kriz yilinda GSMH artis orani -5 il4 -10 gibi rakamlara ulastig1 i¢in) kamu
faiz-6demeleri, biitce agig1 ve toplam borg stokunun GSMH’ye oranlar1 ve
i¢ borg-servis-oran1 gibi temel makro degiskenler de olumsuz istikamette
etkilenir. Bu dinamigin bu neticeleri vermesinin kaginilmaz olmasi,
piyasa beklentilerindeki olumsuzlugu pekistiren énemli bir faktordiir.

IV.  PARA, TAHVIL VE DOVIZ PIYASALARINDAKI
BEKLENTILERIN CiA iLE BAGLANTISI

4.1. Faiz/Kur makasi, Mahalli-Paranin Reel-Deger Kazanmasi
ve CIA/GSMH Orani ve Kurda Sert diizeltme Olasiligy

fu > ey > dkj esitsizliginin olumsuz istikamette etkiledigi iki 6nemli
temel degisken, iilke parasinin asir1 degerlenmesi ve CIA/GSMH oranimin
giderek artmasidir. Ulke-parasimin reel deger kazanmasmmn, dort
paragraf evvel agiklandigi iizere, birgok avantaj vardir ve asmri-
degerlenmeye yol agmadigi siirece arzulanir bir olgudur. Bu iki kavram
birbirinden ayiran sey, cari iglemler agigmm idame ettirilemez boyuta
taginiyor olup olmadigidr. Bu ayirim i¢in CIA/GSMH oraninin seyrine
bakilir: Mahalli-para reel-deger kazanmaya devam ederken, (biiyiime
oramindaki dalgalanmalar igin  diizeltme yapddiktan sonra) eger
CIA/GSMH orani siirekli bir yitkselme trendi gosteriyorsa para asiri
degerlenme yolundadir. Ve de tersi..
CIA/GSMH oranmin %3.5-%4 diizeyine ulagmasi, baz: iktisatcilar

" Krizin son geyreginde bu digiisleri frenleyen bir piyasa mekanizmasi devreye girer: Bu
mekanizmanin nasil ¢aligtigi, asag1da 3.2 Baghg altinda agiklayaca§iz.
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tarafindan tehlike sinyali i¢in esik-deger olarak belirtilmigse de (Uygur,
2001:18.), elbette bu rasyo konuya iligkin tek faktér addedilemez ve s6z
konusu esik-deger, elbette, bazi durumlarda tehlike sinyali olarak
algilanmayabilir. Nitekim 2005 yilinda Tirkiye’nin CIA/GSMH oram
belirtilen esik degerin yaklagik iki katmna ¢ikmig olmasma ragmen, iki yil
boyunca piyasalarca “tehlike sinyali veriyor” olarak algilanmamis ve de
ekonominin temel makro-degiskenlerindeki gelismeler gerek yerli gerek
yabanci uzmanlarca “évgiiye-deger” bulunmaya devam etmisti. Konuda,
su genellemeyi yapabiliriz: :

Dig ve i¢ politik ve ekonomik gelisimler, bu gelismelere ait
beklentiler ve de buna baglh olarak olusmug bulunan ve olusmasi beklenen
net pozitif sermaye hareketine dair tahminler, s6z konusu esik-degerin ¢ok
iistinde bir cari islemler agigimin siirdiiriilebilme beklentisini miimkiin
kilan kosullart olusturabilir. Omegin, AB’ye 2005°te katilan 10 yeni
iilkenin CIA/GSMH oranlar1 yukanda belirtilen smirm cok istiine
cikmistir; ama bu diizeydeki aciklarin bile orta vadede, pozitif net
sermaye akimlan eliyle sorun yaratmadan finanse edilecegine dair goriis
de yaygm kalmigtir. Dolaysiyla cok yiiksek CIA/GSMH oranlarmin
varhgina ragmen, kurda diizeltme baskis1 giindeme gelmemektedir. Ama
bu gibi 6zel (ve en son analizde gecici) kosullar haricinde ve dzellikle
Tiirkiye gibi iktisadi yapisal sorunlarimin yani sira ¢oziilmemis i¢ ve
dis politik sorunlar1 olan ve bu sorunlardan kaynaklanacak goklarla
kisa/orta vadede karsilasmasi ¢ok muhtemel olan iilkelerde, (%4’lerm
degilse bile) %6 nm iistiinde bir CIA/GSMH oraninin 3-5 seneden fazla
idame ettirilemez oldugunu diisiiniiyoruz.

Bu baglamda, cari islemler agigmin sorun olup olmadig: lizerindeki
tartismaya kisaca deginmek gerekir: Bazi iktisatgilar “Cari agik finanse
edildigi siirece sorun yoktur” demektedir. Bu elbette dogrudur; ama
anlamli bir yamit degildir. Ciinkii bu yanit yeni sorular davet eder: (1)
Bu boyutlarda bir cari agigmn siirmesi halinde finansmanmin rahathkla
saglanma olasihifi nedir? (i) Ileride sorun ortaya ¢ikar mi ve hangi
kosullarda ¢ikar? Bu sorulara yamit vermeden evvel bir noktaya isaret
etmek istiyoruz: “Cari acik finanse edildigi siirece sorun yoktur” Klisesini
One siirenler, hemen sunu da soylerler:

“Dalgali  kur sistemi uyguluyoruz. Eger piyasadaki oyuncularin
cogunlugu, cari agqigin sorun oldugu kamisina varirlarsa, doviz
piyasasinda bir diizeltme hareketi yasamr: kurlar yukari dogru
hareketlenir ve TL reel deger kaybetmeye baslar. O durumda

B S R
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ihracatimizin  artis hizi yikselir, ithalattmizin artts hizi diiser ve
dolayisiyla cari agigimiz kiiciiliir. Ve bdylece piyasa gerekli diizeltmeyi
yapmis olur. Oysa hali-hazirda, piyasalar bu baglamda bir sorun
ongormiiyorlar ki, boyle davranmiyorlar.”

Bu da dogrudur. Ama bu neden boyle acaba? Daha evvel de isaret
edildi: 2005 yilinda cari a¢i@1 finanse etmek i¢in gerekli miktardan 23
milyar dolar fazlasi girmisti. 2006 yilinda Mayis-Haziran calkantisi
esnasinda bile, 2006 sonu itibariyle pozitif NSH’nin CIA’dan en az 15
milyar dolar daha fazla olarak ger¢eklesecegi beklentisi sarsiimadigi igin,
calkant: krize déniismeden eridi gitti. Bu dovizleri Tiirkiye’ye sokan, Tiirk
olsun yabanci olsun, 6zel ve tiizel kisiler faiz/kur makasmin Snemli
olglide faiz lehine agik kalmaya devam edecegine inandiklari ve bundan
yararlanmak istedikleri i¢in YTL cinsinden getiri getiren varliklar satin
aldilar. Bu islemleri yapmak i¢in bu doévizleri YTL’ye c¢evirdiler. Bu,
2003’te de, 2004’de de 2005’te de boyleydi. Gelecek birka¢ ¢eyrek
boyunca bu iglerin boyle devam edecegine dair beklenti yaygm oldugu
stirece de, piyasalar boyle davranmay: siirdiirecek; dolayisiyla doviz arzi,
doviz talebini haydi-haydi karsilamaya devam edecektir. Bu nedenlerle,
piyasadaki beklentiler ve kosullar boyle oldugu siirece, mahalli para --arz-
talep kanunlar geregi-- beklenildigi gibi deger kazanmay siirdiirecektir.

Kisacasi, eger “piyasadaki oyuncularin ¢ogunlugu” kurlarm
yiikselmesine ve TL’nin reel deger kaybetmesine neden olacak sekilde
davranmiyorlarsa, bunun nedeni cari acigin uzun vadede sorun
yaratmayacagl kamisim1 paylagmalari degil, yukaridaki paragrafta
aciklanan dinamiktir. Piyasadaki oyuncular, yabanci sermaye girisi
verilerini izlemekte ve bu rakamlara bakarak yiiksek cari islemler agigmm
kisa/orta vadede pozitif net sermaye hareketi ile haydi-haydi karsilanacagi
kanisma varmakta ve onun i¢in bdyle davranmaktadmlar. Ama net
sermaye hareketi 2006’daki 42-43 milyar dolar diizeyinden 10-20 milyar
dolar diizeyine dogru geri g¢ekilecek gibi olursa, piyasadaki oyuncular
boyle davranmayacaklardir. Bu gibi bir durumda beklentileri ve
davraniglar: derhal tersine dénecek ve TL cinsinden getiri getiren menkul
degerlerden ¢ikip doviz talep etmeye baglayacaklardir. O zaman, dalgali-
kur uygulamasma ragmen, kurlarda hizlica bir yiikselme yaganmasi
kaginilmaz olur. Biitiin sorun, s6z konusu bu yiikselmenin ve buna bagli
olarak YTL’nin reel deger kaybetmesinin ne denli hizhi ve giddetli
olacagidir.

Simdi yukarida sordugumuz soruya geri donelim: “%6 ‘nin iistiinde
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bir CIA/GSMH orammn siirmesi halinde, finansmanimn rahatlkla
saglanma olasiligr nedir? Ileride sorun ortaya ¢ikar mi ve hangi
kogullarda ¢ikar?” Yanrtimiz nettir: Bu boyutlarda bir cari agigin stirmesi
durumunda, finansmaninin, orta-uzun vadede sorun olmadan saglanma
olasihig kiiciiktiir. So6z konusu vade uzadik¢a bu olasilik sifira yaklagir;
clinkii her seyden evvel, i¢ veya dis egzojen veya endojen bir dizi
olumsuzluk olusma olasilig, “vade” uzadikea elbette yiikselir.

Sermaye lirkektir. Yabanci sermaye daha bile tirkektir: Tiirkiye’nin
durumunu ve karsi karsiya oldugu ekonomik ve politik sorunlarini
yakindan takip eder. Uluslararas: likiditede daralmalar olacagi beklentisi
global piyasalarda yaygmlasabilir ve bdyle bir beklenti, Agustos 2007°de
oldugu gibi, marjinal degil de daha giiclii ve kalici olumsuz etkilerde
bulunabilir: Neticede, gelisen piyasalara kreditor iilkelerden akan kisa-
vadeli sermaye hareketinin hacminde 6nemli oranda bir diisiis yasanabilir.
Ve/veya Giineydoguda yeniden kipirdamaya baglayan terdrist aktivite,
1990’11 yillarin ortasmda Genel Kurmay’in “diisitk yogunluklu savas”
diye nitelendirdigi diizeye dogru yeni bir tirmanis gosterebilir. Veya AB
miizakere siirecinde ortaya ¢ikan engeller ciddilesebilir ve Kibris konusu
veya bagka bazi nedenlerle AB-Tiirkiye iligkileri simdikine kiyasla ¢ok
daha fazla gerginlegebilir. Veya ABD-Iran gerginligi Tiirkiye'yi giic
durumda birakan bir nitelige biiriinebilir. Veya ham-petrol fiyatlari hizlica
100 dolar civarina tirmanabilir... Veya bu olasi olumsuzluklarm ikisi-tigii-
veya dordi bir arada olusabilir... Bunlar veya bunlara benzer i¢ veya dis,
politik veya ekonomik “sok”lar, net sermaye giriginin 43 milyar dolardan
10-15 milyar dolara dogru diisme beklentisinin dogmasina neden olabilir.
Boyle bir durumda YTL’den ve YTL-cinsinden-getiri-getiren menkul-
degerlerden kacis olusacaktir. Bu kagis siddetli olursa --6rnegin, 4-5 ay
icinde kurun %30-%40 yiikselecegi beklentisi yaygmlasirsa-- enflasyon ve
nominal-faizler paralel bir bigimde hizla yiikselecektir. Bu kriz demektir.

Ama asil sunu vurgulamak gerekir: Tiirkiye, yukaridaki iki
paragrafta deginilen olast gelisimlerin haricinde bile temel bir salt-
iktisadi-ikilemle karsi-karsiyadir. Sorun sudur: Piyasalar, Mayis-Haziran
calkantis1 sirasinda yapamadiklar “kurda gerekli diizeltmeyi” tedrici bir
bi¢cimde ve Kkriz iiretmeden yapabilirler mi? Bizce piyasamn bunu
basarma olasilig1 diisiiktiir. Cari islemler agig1 boylesine biiyiikken, YTL
simdiki gibi biyik O6lclide (%30-%40 gibi bir oranda) agiri
degerlenmisken ve de ig-bor¢ stokunun ortalama vadesi hala ¢ok kisa
iken, orta/uzun vadede kag¢imilmaz olan “diizeltme’nin kriz yaratmadan
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yapilabilme olasih@ diisiiktiir."> Bu olasilik neden diisiiktiir agiklayalim:

S6z konusu “diizeltmenin” kriz yaratmadan gerceklesmesi, ancak ve
ancak YTL’nin olumsuz beklentiler yaratmadan ve tedrici bir bicimde
reel-deger kaybetmesi yoluyla olabilir. Ama sorun su ki, Tirkiye gibi bir
tilkedeki piyasalarin asir1 degerlenmis kurda gerekli diizeltmeyi tedrici bir
bi¢imde yapilmasmi saglayacak dinamigi yaratmasi pek olas1 degildir.
Ciinkii Tiirkiye ekonomisinde, son 5 yila 6zgii kosullar altinda, tedrici de
olsa kurun reel deger kaybetmesinin asagida betimlenen tiirden bir
zincirleme reaksiyon yaratmasi kagimlmazdir. Bugiine 6zgili rakamsal bir
ornekle anlatalim:

2006 yili enflasyon oranmin %10 civarinda olmustur. 2007 yili
enflasyon orani beklentisini %10 olarak alalim ve de piyasalarn,
YTL’nin (tanimlanmig bir doviz sepeti karsisinda) 2007 yilinda %15
oraninda nominal deger kaybedecegi beklentisine sahip oldugunu
varsayalim (5 puanlik “tedrici-diizeltme)... YTL’ nin yillik sadece %4.9
civarmda reel-deger kaybetmesini saglayan bu durumda bile, YTL
cinsinden yillik nominal-faizler %30 civarina oturacaktir. Ciinkii dévizin
YTL fiyatinmn bir yilda %15 artmasi demek, salt bu nedenle dévizin %15
nominal getirisi olacak demektir-- +%35 dévizin faizi + en az %10’luk bir
risk pirimi= en az %30. Bugiinlerde %17-%19 bandma oturmus olan
nominal-faizlerin %30’un istiine ¢ikmasi demek, basta i¢-borg¢ servis
orani ve toplam kamu faiz Gdemelerinin GSYIH've oram ve de
cet.par.,toplam kamu bor¢ stokunun GSMH'ye orawnini sabit tutabilmek
icin gerekli faiz-disi-biitce-fazlasi olmak lizere kamu-tasarruf acigina
iliskin bir dizi makro-degiskende bozulma olacak ve ekonominin
gelecegine ait beklentiler bozulacak demektir. Ustelik, bu beklentilerdeki
bozulmaya paralel olarak %10 varsaymis oldugumuz risk priminin daha
da yikselmesi ve nominal faizlerin %35 civarina yiikselmesi
muhtemeldir. Nominal faizin %35 civarina yerlestigi boyle bir ortamda,
déviz kurundaki %15°lik artisa ragmen enflasyon %10 civarinda
tutulabilirse, rYTL %25 civarina ¢ikar. rYTL’de boyle bir yiikselme,
yatirim ve bilyiime orami iizerinde olumsuz bir etki yapacaktir. Gergi
biiylime oranindaki diisiis, cet.par., hem CID /GSMH oranim yiikseltir
hem de anti-enflasyonist bir etki yapar. Ama bu “olumlu” etki igin

2 Dalgali kur rejimi, bizatihi ve tek bagma, “kotii senaryo”nun ve bir para/doviz krizinin
olusmamasimnin garantisi degildir. Bu baglamda bir garanti veya “sigorta” varsa, o da dogru-diiriist
bir ihracata yonelik kalkinma stratejisinin uygulanmasi ve ihracatin arttinlarak cari islemler hesabinda
dengeye dogru gidisin saglanmasidir. Ne var ki bu uzun vadeli bir ¢6ziimdiir.
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bdenecek fatura fazlasiyla agir olur: Ciinkii, rYTL %25 diizeyine
cikmsken bir de biiyiime oranmin dismesi, kamu bor¢ stokunun
GSMH’ye orammi sabit tutabilmek icin gerekli faiz-disi-biitce-fazlast
olmak iizere kamu-tasarruf acigma iligkin bir dizi makro-degiskenlerdeki
bozulmay: ve olumsuz beklentileri pekistirecektir. Bu sakincalan
engellemek gayesiyle rYTL nin onca yiikselmemesi i¢in para ve maliye
politikalar gevsetilmesi ve dolayistyla e’nin %15 veya iizerine ¢ikmasina
izin verilmesi de diigiiniillemez. Ciinkii o takdirde hem RKE hedeflenen
tedrici diizeltme olamayacak hem de ekonominin daha yiiksek fn ve daha
yiiksek e diizeyinde yeni ve gok daha olumsuz nitelikte bir dengeye dogru
itilmis olur.

Bu rakamsal &mekteki varsaymmlar altinda, “acaba séz konusu
ikilemden olasi bir ¢ikis yolu, nominal faizleri baski altina alacak
politikalar uygulanmasi olabilir mi?” seklinde bir soru akla gelebilir.
Olamaz. Ciinkii, bu tiir politikalarm YTL nominal faizleri %20 civarinda
tutmakta bagarili olabildigi varsayilsa bile”, o durumda ddviz cinsi
menkul degerlerin getirisi ile DIBS faizinin doviz cinsi getirisi birbirine
esitlenir. (%15+%5 =%20)... Ama TL, Euro veya Yen veya Dolar gibi
giicli ve global bir para mudir ki, yerli olsun yabanci olsun piyasa
oyuncular1 bu uluslararasi paralar cinsinden getiri getiren kagitlari degil
de, TC DIBS’lerini tercih etsinler? Soru didaktik. Imlemi a¢ik: Bu
olamaz." Ciinkii nominal faizler (bu varsayimlar altinda) %20 civarmda
kalabilecek olsa, NSH ve NSH beklentisi sifirlanir, hatta negatife doner.
Bu ise para/doviz krizi icin “tehlike-ganlarr’nin degil; “ge¢mis-olsun-
canlar’”nin ¢almas: demektir! Goriiliiyor ki, Tiirk ekonomisinin bugiinkii
kosullarinda, --dalgali kur rejimi altinda dahi-- temel makro degiskenlerin
birgogunda ciddi bozulmalar yaratmadan kurda tedrici bir diizeltmenin
bile gerceklesmesi imkéansiz gibidir.

13 __ki, bu varsayum gercekei olamaz. Ciinkii o kosullarda YTL cinsi nominal faizleri %20’lerde
tutmak igin uygulanabilecek politikalar kagimlmaz olarak para-arzim ve enflasyonu arttincr etki
yapacaktir. Enflasyon artig1 ise ikilem demetinin yukandaki paragratfa agiklanan bir kolu ile
birlesmektedir.

14 Bu ne kosullarda olabilir? Eger Tiirkiye, tasarruf oramm %19-20°den %27-%28¢ ¢ikanr; bu arada
Toplam Faktér Verimliliginde de énemli artislar saglar ve %6-%7 biiyiirken bile CIB dengesi saglar
hale gelirse, iste 0 zaman olur.

o - ——y
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4.2. Mahalli-Paraya Saldirmin Son Bulmasinda Onemli bir Rol
Oynayan Piyasa Mekanizmasinin Isleyisi ve DIBS Faizleri

Ulke parasinin agir: degerlenmesi ve takiben dig dengenin bozularak
CIA/GSMH oranmm yiiksek degerlere ulagmasi, herhangi bir i¢ veya dis
sok kombinasyonu ile kargilasildiginda mahalli-paradan dévize kacist
tetikleyebilir ve iilke hizli bir devaliiasyon siirecine girebilir. Bu durumda
DIBS fiyatlar1 diiserken faizler hizla yiikselir. Ancak bir noktadan sonra
bu siire¢ hiz keser: Mahalli-paraya saldir1 sirasinda hizla artan déviz-kura
fiyatina paralel olarak yiikselen faiz oranlari tepe yaparken, iilke parasmna
talep yeniden artar ve spekiilatif doviz talebi durulur. Ciinkii piyasadaki
aktorlerin giderek artan bir kismu --ve bir noktadan sonra ¢ogunlugu--
kurun artik bundan sonra daha fazla yiikselmeyecegi ve DIBS fiyatlarinin
da daha fazla diismeyecegi kanisini paylasmaya baslamistir.

Ama gerek teorik gerek pratik agilardan asil onemli ve belirleyici
olan piyasa-dinamigi, bu son ciimlede ifade edilen olgu olusmadan 6nce
calismaya baglar: Doviz-kurunun bir miktar daha yiikselecegi beklentisi
yayginken bile, yiksek diizeylere ¢ikmus olan kisa vadeli faiz oranlar,
bizatihi, doviz-kurunun daha da yiikselmesini frenleyen bir piyasa
mekanizmasinm olusmasinda anahtar bir rol oynar. Mahalli-paraya
saldinnmn  son safhalarinda, doéviz-kurunun bir miktar daha
yiikselecegi beklentisi var olsa bile, piyasa aktérlerinin giderek artan
bir oranmimn, kisa-vadeli gelecekte doviz-kuru fiyatinda bekledikleri
artisin heniiz-elden-gikaramamis-olduklari DiBS’lerin s6z konusu
vadedeki faiz getirisinin altinda kalabilecegine inanmalar, mahalli-
paraya saldiriyr ve doviz-kurunda yukari dogru hareketi frenlemek
icin yeterlidir. Ciinkii DIBS fiyatlan diiserken, ekonomik aktérlerin
heniiz elden ¢ikaramamig oldugu kagitlar arasinda itfasina birkag ay
kalmig DIBS’lerden elde edecegi getiri, o ekonomik aktoriin o kagidi
satip d6viz aldigi takdirde, o bir-ka¢ ay i¢inde doviz fiyatinda olusmas:
beklenen yiikselisten elde etmeyi umabilecegi getiriye esitlenmeye
baglamstir artik... Iste o noktadan sonra o ekonomik aktor, DIBS’ten
¢ikip dovize gegmeyi yeglemeyecektir.

Rakamsal bir érnekle agiklamak gerekirse: Bir ekonomik aktériin
bir-yil-vadeli ve nominal degeri 100 TL olan 1skontolu bir Hazine
Bonosu'nu 75 TL’den (%33.33 faiz) aldiktan dokuz-buguk ay sonra
mabhalli-paraya bir saldinn bagladigimi diigiinelim. Saldim1 baslamadan
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hemen evvel itfasma 2.5 ay kalmis olan bu kagidin fiyat1 95 TL civarma'
yiikselmisti. Saldir1 bagladiginda déviz-kurundaki artis beklentisinin en az
%40 oldugunu varsayalim. Bu DIBS’e sahip olanlar, baslangicta bu
kagidi 90°a da satarlar, 85’ de satarlar, 80’e de (Ciinkil %40 >>20/80).
Bu kosullar altinda, piyasada hemen-hemen hi¢ alic1 olmadig1 i¢in fiyat
hizla 80 TL’ye dogru inecektir. 15 giin kadar tereddiit ettikten sonra
elindeki bu Hazine Bonosu’nu 80 TL’ye satip-satmamak konusunda karar
vermeye calisan bir ekonomik aktdriin yapacagi hesap basittir; Kagidi
elinde tuttugu takdirde, iki ay sonra 20 TL kazanacaktir: Bu, iki ayda %25
getiri demektir. Dolayistyla bu kisi, ancak ve ancak gelecek iki ay i¢inde
déviz fiyatmmn en az %25 civarinda artacagim tahmin ediyorsa ve bu
tahminine kesinlikle giiveniyorsa, o kagidi satip dovize gegmeye karar
verecektir. Saldirmin baslangicimda hizlhi hareket etmeyip tereddiit etmis
oldugu i¢in, aradan gegen 15 giin iginde déviz beklenen %40°lik artisin
dnemli bir kismini zaten gerceklestirmistir. Omegin o ilk on bes giin
icinde dovizin TL fiyati %25 yiikseldigini ve piyasa beklentisinin o
noktadan sonra dovizi fiyatinin en fazla %20-%25 daha artacagi ve daha
sonra en az 3 ceyrek boyunca yatay bir seyir izleyecegi seklinde
olustugunu varsayalim.'® Oyleyse baslangigta hata edip de 15 giin tereddiit
etmis olan o ekonomik aktdr eger bu piyasa beklentisini paylasiyorsa, s6z
konusu kagidi satmaya artik yanagmayacaktir. Bu kosullarda bile hald
satanlar elbette olacaktir. Ciinkii genel piyasa beklentisinin yamldigina ve
doviz fiyatmm o noktadan sonra bile %30 ve hatta belki %40 daha
artacagina inanan bir ¢ok oyuncu olabilir ve bunlar s6z konusu kagidi
80TL’ye ve hatta altmda bir fiyata bile satmaya raz1 olabilirler. Fakat
bunlarin sayisi ve oram gittike azalir ve arz ettikleri kagidi almaya
hazir olan tersi-goriisteki oyuncular cogunlukta oldugu andan itibaren
kagidin fiyati arttk diismez. Aym1 mantik ve dinamikle doviz
piyasasindaki ates de soner. ' :

Bu rakamsal omekte de goriildiigii lizere, hem saldir1 sirasmda
faizlerin ve déviz fiyatmin hizla yiikselmesine neden olan, hem de saldiri
siirecinin sonuna dogru bir noktadan sonra, d6viz fiyatimin ve nominal-
faizlerin daha da yiikselmesini giderek daha giiclii bir sekilde frenleyen ve
nihayetinde sona erdiren piyasa mekanizmasinin 6zil budur.

1> Bunun yillik bilesigi %28 civanndadir. S6yle ki: Vadesine 2.5 ay kalmis bu kagidin 2.5 ay igin
getirecegi faiz: 5/95 = %5.263. Bunun yillik bilesigi : (1.05263) ** = 1.279

' Bu demektir ki, piyasa o nokiada, kur, yeni ve daha yiiksek platoda istikrara kavustagunda
saldinnin baglangicmdaki doviz fiyatma kiyasla %50 yiikselecek gorigiindedir (1.25 x 1.20 =1.50).
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Ayni piyasa mekanizmasi, saldir1 sirasinda kisa-vadeli faiz oranlari
¢ok yiiksege ¢ikarken uzun vadeli oranlarinin neden ¢ok daha diisiik
seyrettigini de agiklar: Saldir1 bagladiktan on bes giin sonra itfasma tam
bir ay kalmis baska tertip bir 1skontolu Hazine Bonosu’nu elinde tutan
bagka bir tasarrufguyu diigiinelim. Varsayalim ki, o noktada doviz-
kurunun sonraki bir ay i¢inde en fazla %25 daha yiikselecegine ve sonraki
8-10 ay boyunca o yiikseklikteki platoda yatay seyredecegine dair beklenti
piyasada yaygm. Bu durumda, itfasmna bir ay kalmis olan tiim DIBS’lerin
fiyat: 80 TL ve nominal-faiz getirisi %25 civarinda olusacaktir. Bir aylik
%25 faizin yillik bilesigi %1355’¢ tekabiil eder. Benzer bir sekilde, o
tarihte itfasina alt1 ay kalmis olan DIBS’in de fiyatinm da yaklagik 80 TL
civarmda olugsmas1 beklenebilir.'” Ama vade daha uzun oldugu i¢in
tahminde hata pay: olasiligini ifade eden bir risk primi de eklenince fiyat
80TL’nin bir miktar altinda, diyelim ki 75 TL civarmdadir. Bu demektir
ki, itfasma alt1 ay kalmus olan bu kagidn yillik bilesik faizi %78 civarinda
olusacaktir.'® Goriildiigii iizere, bu gibi bir mantik ve dinamik eliyle
para/doviz krizi sirasinda faizler yiikselir, ama kisa-vadeli faizler, orta ve
uzun vadeli faizlere kiyasla ¢ok daha yiiksek bir diizeye ¢ikarlar. Oysa
normal ve saglikh piyasa kosullarinda bunun tersi s6z konusudur. °

Vurgulamak gerekir ki, bu 6rnegin betimledigi kosullar
olustugunda, mahalli-para cinsinden getiri getiren orta/uzun vadeli
kagitlarin doviz cinsinden beklenen getirisi yiikselmistir. Dolayisiyla
“kendi-kendini dogrulayan kehanet” dinamigi bu sefer de yavas-yavas
diger istikamette ¢aligmaya baglar: Gelecek donemde gergeklesmesi
beklenen faiz/kur makasi yeniden ve belirgin bir sekilde faiz lehine
agilmaya baglamistir. Dolayisiyla kisa vadeli sermaye girisi yeniden (ve
olasilikla giiclii bir sekilde) baslar; doviz talebi diiser, doviz arzi1 artar ve
mahalli-para cinsinden getiri getiren kAgitlara talep yeniden yiikselir.
Kisacasi, artik, mahalli paraya saldin1 ve finansal kriz sona ermistir. Bir
miiddet sonra reel sektorde de yeniden konjonktiiriin yiikselme safhasma
girilir. Ama 6te yandan, yasanmis olan devaliiasyonun da etkisiyle
yiikselmis olan enflasyon, kriz sonrasmmda hemen diismemistir ve

17 Ciinkij déviz fiyatinm bir ay i¢inde bir %25 daha yiikselecegi ve daha sonra vardigi o diizeyde yatay
seyredecefi beklentisinin piyasada yaygin oldupunu varsaymistik.

'8 Hesaplamast: 25/75 =33 ( 1.33)* =1.778 .

POmegin diisiik enflasyonlu bir ekonomide kisa vadeli faizlerin yillik bilesigi sozgelimi %5 iken, 4-
5-yil vadeli kagitlara Gdenen faizlerin yillik bilesigi, kagidi ihrag eden kurulugun kredibilitesine gore
%6-%9 olmaktadir, .
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konjonktiir dalgasinin olumluya dénmesinden sonra da diismeye direnir.
Dolayisiyla (hem beklenti hem de gerceklesme cinsinden) enflasyon ile
déviz-kuru artis-orami arasindaki makas da yeniden agilir ve finansal kriz
sirasmda hizla deger kaybetmis olan mahalli-para, kisa/orta vadede
yeniden hizh bir deger kazanma siirecine girer. Kisacas1 sarmalin (veya
“salimim”m) baglangi¢ noktasina yeniden varilmistir.

4.3. Bu Tiir Sarmallarin Olusum Zeminini Hazirlayan Ogeler

Yukarida o6zetlenen ve istikrarsizlik—sarmali-yaratan dinamiklerde
rol oynayan Ogeler, en son analizde, i¢ ve dis tasarruf-agigina iliskin bir
etkilegsim demeti teskil eder. Bu iki a¢i§in mikyasi birbirine egittir. Eger X
(ve M) sadece mal degil de, mal + hizmet ihracat1 (ve ithalati) olarak ve
(S-I) da 6zel-sektor ve kamu-sektorii tasarruf yatirrm dengelerinin toplami
olarak tanimlanirsa, CIA = (S - I) olur.”® Dolayisiyla ig-tasarruf-agig1 her
zaman dig tasarruf acigina esittir. Yani eger bir iilkenin kamu-+dzel
sektorii, tilkede tiretilen toplam katma degerin istiinde tiiketim ve yatirim
harcamas1 yapiyorsa, aradaki fark (i¢-tasarruf-acigi) yabancilarin
tasarruflar ithal edilerek kapatilir --ki bu da tanim geregi cari islemler
agigma esittir.

Bunun imlemi sudur: Eger cari islemler a¢igmi azaltmak geregi
duyuluyorsa, tasarruf oraninm yikseltilmesi ve toplam tiiketim ve/veya
yatirim harcamalarin1 azaltmasi sarttir. Eger biiylime oranmi yiiksek
tutmak amaciyla yatirim harcamalarmin ve bu harcamalarin GSMH’ye
oraninin diigmesi istenmiyorsa, kamu+6zel toplam tiiketim harcamalar
kisilmadan dis-acik kapatilamaz. Vurgulamak gerekir ki, ig-tasarruf agigi
kamu sektoriinden de 6zel sektorden de kaynaklanabilir. Kamu
sektoriiniin agik vermedigi bircok iilke, i¢-tasarruf-agigi (=dis tasarruf
ag1g1) ile karsi karstya olabilir: Omegin kamu sektériiniin dengede oldugu
bir iilkede eger cari islemler agig1 varsa, bu agik tami-tamina 6zel sektor
yatirimlari ile 6zel sektoriin tasarruflan arasindaki farka esittir.”

Bu baglamda isaret etmek gerekir ki, 1989-2002 aras1 her yil Tiirk
ozel sektorii cok 6nemli Olgiide tasarruf fazlasi vermesine ragmen, 1994
ve 2001 yillar1 hari¢ her yil cari-iglemler agigi olusmustur. Yani o yillar
kamu-sektoril tasarruf-acigi cari iglemler agigindan daha biiyiik olmus;

2 jspat: C=Cg+Cp; S=Sg+ 8¢ 1= Ig + Is. olarak tanimlamr. Gelir, ya tiiketilir ya tasarruf
edilir: Y= C + 8. Harcamalar cinsinden Y =C+I+(X-M) — (S-I) =(X-M) ... ged

! Ve tersi: Ozel sektorde yatmm-tasarruf esitligi olan bir iilkenin verdigi cari islemler agig1 tami-
tamina kamu tasarruf agigma esittir.
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0zel sektor ise aradaki fark kadar tasarruf fazlasi yaratmistir —-ki bu da s6z
konusu dénem boyunca 6zel-sektoriin ok énemli olglide “mali-dislama”
(crowding-out) olgusu ile karsi-karsiya kalnmis oldugu anlammna gelir.

Fakat 2002-2006 arasmda bu tabloda ¢ok onemli bir degisiklik
olmustur: Kamu tasarruf agig1 onemli lgiide diiserken, o6zel sektor
tasarruf fazlas1 tasarruf agigma doniigmiis; bu arada 2003-2006 arasinda
CIA’da hizla artmistir: CIA/GSMH orani ise 2003 yilinda -3.4 iken, hizla
ytikselerek 2005°te -6.2°ye ve 2006°da -8.3’¢ ulagmistir (DPT ve TCMB).
2003 ile 2006 arasi kamu-tasarruf aciginm GSMH’ye oram sirasiyla, -
11.2, -7.1, -1.9 ve -1.0 olarak olusurken; &zel sektér tasarruf-yatirmm
dengesinin GSMH’ye oram1 +7.8, + 2.0, -43 ve -7.3. olarak
gergeklesmistir.”? Bu rakamlarmn 6zet imlemi sudur: Son dort yil zarfinda
Tirkiye’nin cari islemler agig1 bityiirken, tanim geregi buna esit mikyasta
olusan i¢-tasarruf agigmm iki miisebbibinden kamu-sektorii ac1Z1 giderek
kiigilmiis; ama ote yandan ozel sektdr tasarruf-yatirrm dengesi 2004
yihndan evvel Gnemli 6lgiide fazla verirken, 2005 yilindan itibaren
bilyiime trendi gosteren bir agik vermeye baglamistir. 2007 yilinda da bu
rakamlarm 2006 yilina benzer bir bicimde olusacagni tahmin ediyoruz.
Bu gibi oranlar Tiirkiye’de daha evvel hi¢ gézlenmemistir ve onemli --ve
belki de kalici-- bir degisikligi simgelemektedir.

Yukarida vurgulanan bu noktalari zihnimizde tutmak kaydiyla,
1989-2002  arasindaki dénem icin istikrarsizlik yaratan dinamik
dongiilerin altmda yatan makro-etmenler ve aralarmdaki iligkiler,
asagidaki gibi iki ana grupta toplanabilir:

() Kamu-tasarruf-agigima iliskin olanlar: Yiiksek enflasyon,
biitce agiklari, i¢ borcun servis edilme zorunlulugu ve Hazine’nin
belirsizlik ortaminda kisa-vadeli ve yiiksek-faiz vererek DIBS ihrag
etmekten baska ¢ikar yolu olmamas: gergegi ve bunun i¢-borg-servis
oranini ve biitge aciklarini arttiric: etkisi... istikrars1zl1k—sarmah-yaratan
merkezi-¢ekirdek-problemin kamu-tasarruf agigma iliskin en Onemli
kaynag; istikrarsizlik beklentisinin, givensizlik ve de kamu bor¢lanma

2 Metinde kamu ac1g1/GSMH yerine biitge ac1g/GSMH rakamlar kullatlmistir. Bu ashnda dnemli
bir saptirma icermektedir, ¢iinkii s6z-konusu dénemde Tiirkiye’de birincisi ikincisinden 4-5 puan daha
yiksek seyretmektedir. Biitge-dis fonlarin net agiklart (ki aralarinda sosyal giivenlik sistemi agigr
onemli bir yer tutmaktadir) da eklenince, 2003-2006 dénemi Kamu Agig/GSMH’ nin (yaklagik) -
14.2, -10.5, -6.0 ve -5.5 ve dolayisiyla Ozel-Sektdr Tasarruf-Yatirm dengesinin de +10.8, + 5.4, -
0.2 ve - 2.8 oldugunu tahmin ediyoruz.
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gereksiniminin yiiksek oldugu ortamda, i¢ borg stokunun ortalama faizmin
yiiksek ve ortalama vadesinin kisa olmasindan kaynaklanan yiiksek ic-
borg servis yiikiidiir, denebilir.

(i) Cari Islemler Aqigna iligkin olanlar:  Nf>enfy>dkg
esitsizliginin olusmasma neden olan etkilesimler ve bunun neticesinde
mahalli-paranin ~ asim1  degerlenmesine ve cari iglemler agignm
siirdiiriilemez diizeylere ulasmasma yol acan dinamikler...

Bu iki temel etkilesim demeti arasmdaki baglag, doviz-kurunun
belirlendigi doviz piyasasi ile nominal-faizlerin belirlendigi mahalli-para-
piyasasi arasindaki iligkidir. Ciinkii Hazine’nin siirekli ve oldukga kisa
araliklarla DIBS ihaleleri agma zorunlulugunda oldugu bir ortamda,
ihalelerde alicilarm talep ettikleri nominal-faiz (f,), alicilarin s6z konusu
vadede olusmasini bekledikleri déviz-kuru artig-orani (dkg) art1 bir risk-
primine (RP) esit olacakir: (f, = dkp + RP). Belirsizlik ne denli yiiksek ve
DIBS piyasasi ne denli bir “alici-piyasast” niteligine sahip ise, risk-primi
o denli yiiksek olacaktir. Isaret etmek gerekir: S6z konusu vade iginde
gerceklesen NSH- CIA, dénem basinda beklenen NSH-CIA’dan daha
biiyiik oldugu derecede, (gerceklesen dk, dky’den kiigiik olacag igin) vade
baslarinda acilan jhaleler sonucunda ortaya ¢ikmus olan ortalama f, , vade
sonunda o derece yiiksek bir doviz bazinda getiri saglayacaktir.

Boylece o donemde --gergeklesme cinsinden-- faiz lehine agilan
faiz/kur makasi, aym tiir dinamigin gelecek vadede de olusacagi
beklentisini destekleyebilir. Destekledigi derecede de, ayni tiir yatirmmci
davranis1 bir sonraki donemde de aym tiir neticeyi verir. Ciinkii beklenti
bu sekildeyken faiz/kur makasindan yararlanmak isteyen, gerek yabanci
gerek TC uyruklu 6zel ve tiizel kisiler pozitif net sermaye hareketinin
bilyiimesine yol agacak sekilde davranacak; bu ise piyasada doviz arzinin
bollasmasma yol agarak déviz-kuru artig-oraninin aksi-halde-olusacagi-
diizeyin altnda kalmasma neden olacaktir. Dolayistyla cet.par., enf>dk
esitsizligi biiyliyecek ve mahalli para “bu tiir bir dinamik olusmus-
olmasaydi-sikkr’’na kiyasla daha fazla reel-deger kazanacaktir. Bu tiir bir
déngiiniin orta vadedeki birikiminin CIA iizerindeki olumsuz etkisi
malumdur.

Bu tiir dinamikler iizerine fikir yiritirken, ‘“beklenti” ve
“gerceklesme” cinsinden aymimin her zaman titizlikle yapilmas: gerekir.
[saret etmek isteriz ki, yaymlanan bir¢ok ekonometrik c¢alismada bu
aymrmmin 6nemi goz ardi edilmekte ve “incelenen donem igin tim
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beklentiler aynen, gerceklesmistir” gibi hem gercege aykiri, hem de
“ortik” (deklare edilmemis) bir varsaymm yapilmaktadir. Ornegin
bagimsiz degisken olarak reel-faiz alinmisken, nominal-faizi reel-faize
cevirmekte kullamlan enflasyon orami beklenti cinsinden degil de
gergeklesmis enflasyon cinsinden alinmaktadir. Veya 6megin, KVSG
bagimly; nominal-faiz ve doviz-kuru bagimsiz degiskenler olarak yazilip
test edilirken, dkg degil de gerceklesen dk kullanilabilmektedir! Dénem
sonunda gergeklesen oranlarm higbir belirsizlige yer vermez bir kesinlikle
dénem baginda bilindigi ortiikk varsayim yapilarak yiiriitiilen boyle bir
¢alisma, hicbir sekilde aydinlatici olamaz. Ciinkii béyle bir varsayimla
yola ¢ikmak demek, bu piyasalardaki belirsizliklerin varhigm ve
“gelecege ait kesin bilgiye sahip olmanin imkdnsizhgi "t ve dolayisiyla
piyasa dinamiklerinde beklentilerin roliinii tiimden inkar ederek, incelenen
konuya iligkin en can-alic1 ve en temel ekonomik sorunsali géz-ardi etmek
demektir. »

V. SONUC

Sonu¢ boliimiindeki bu paragraflara, beklentilerin Gnemini
vurgulayarak baslamak isteriz: Piyasadaki ekonomik aktorlerin
(aguliklandirilmig) biiylik ¢ogunlugunun beklentisi hangi yoénde ise o
gergeklesir ve para otoritesinin miidahaleleri netice vermez. Ornegin reel-
kur %30 degerlenmis olsa ve ¢nemli bir “kriz &ncii-géstergesi” olan
CIA/GSMH oranmnin yilsonu itibariyle %8’leri bulacagina tahmin ediliyor
olsa bile, eger NSH mikyas1 ve beklentisi gibi bagka bazi nedenlere
dayanarak piyasa istemiyorsa, kurun fiyatim vyiikseltmek amaciyla
TCMB’nin yapacagi 5 milyar dolarlik alim, 15 Subat 2006 giiniinde
oldugu gibi kuru yerinden kipirdatamayacaktir. Ve de tersi. Beklentiler
kesin ve agirlikli bir bigimde olumsuza dénerse, ciddi bir spekiilatif saldiri
durumunda oldugu gibi TCMB’nin yapacagi doviz-satimlart kurun
yikselis trendini kirmakta basarisiz olur. Mayis-Haziran calkantisinda bu
olmamistir. Neden? Ciinkii piyasadaki bir takim aktérler, kurun
yiikselecegini bekleyip hareketi baslatmislarsa da, kisa bir miiddet icinde
2006 yili igin beklenen pozitif net sermaye hareketinin 40 milyar dolar
asacagma® dair tahminlerde bir degisiklik olmadigi i¢in, hareket bir

? Son yilarda TCMB beklenti anketlerinin sagladif1 veriler bu baglamda arastirmacilan “garesizlikten
kurtarabilir. Nitekim enflasyon beklenti anketleri artik iiretilmektedir.
* Nitekim Net pozitif sermaye hareketindeki ilk alti aylik gergeklesme 26 milyar dolar civanndaydi.
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“mini-saldir” hiiviyetine biiriinmiis ve sonunda eriyip gitmistir.

Bu baglamda su noktaya isaret etmek gerekir: “Parasal Otorite hem
faizi hem dovizi kontrol edemez; birini kontrol edip digerini piyasa
kosullarinin belirlemesine birakmak zorundadir.” Bu artik “klise” olmus
bir s6z. Oysa bu, bazi kosullarda dogru degildir: Ciddi bir spekiilatif bir
saldim durumunda, TCMB ne faizi ne de dovizi kontrol edebilir. Birakiniz
ciddi bir spekiilatif saldirtyr, Mayis-Haziran calkantis1 gibi bir “mini
saldir1” esnasmda bile bu ikisi beraber hareket ederler. Bu beraber-hareket
basit bir korelasyon eseri degil, piyasa aktorlerinin iktisadi ve mantiki
davramisindan ve bu davraniga bagh olarak olusan piyasa matematiginden
kaynaklanir. Bu son ciimledeki dnermenin agilimi, rakamsal bir ornekle
beraber 3.2. No.lu béliimiin ilk 3 paragrafinda verilmistir.

Bu noktalarin haricinde sonug olarak sunlar soylenebilir:

Serbest piyasa ekonomilerinin konjonktiirel hareketler yagadiklar1
ve birkag yil i¢in bile olsa ¢ok diisiik oranda biiyiiyebildikleri, %81 asmis
olan CIA/GSMH oranmnda yansidigi lizere YTL’nin asir1 degerlenmis
oldugu ve birka¢ y1l boyunca --tercihen tedrici bir bigimde-- reel deger
kaybetmesinin arzilanir oldugu gdz oniine alinrsa ve de bu iki olgunun
ayn1 zaman arahigmda yasanma olasthmm yiiksek oldugu kabul edilirse,
Mayis-Haziran calkantisindan ¢ok daha ciddi bir sarsitmin gelecekte
para, doviz ve sermaye piyasalarmi sarsmasi muhtemeldir. O zaman,
enflasyon ve nominal faiz-oranlan artacak; i¢ borg servis orani ve Borg-
Stoku/GSMH oranmi  sabit tutabilmek icin gerekli Faiz-Dis-Biitge-
Fazlasi'mn GSMH’ve oram onemli olgiide yikselecektir. Peki, bu
ikilemlerden kurtulus yolu yok mudur? Vardir: Tiirk toplumu, tasarruf
oranmi simdiki %19-%20 diizeyinden %26-%28 araligma ¢ikartirsa, bu
ikilemlerden biiyiik dlciide kurtulur. Bunun otesinde sdyleyeceklerimizi
ise iki baglik altinda toplayabiliriz:

(i) Kamu tasarruf acigimn giderilmesi i¢in gereken gelismeler

2002-2006 arasinda biitge aciklar1 basta olmak lizere kamu
maliyesine iligkin bazi istatistiklerde Onemli iyilesmeler saglanmus
olmasma ragmen, heniiz “kalic1 bir diizelme saglanmistir” diyebilmek
icin erkendir. Tki nedenle:

(i) Ciinkii 2006 yili biitcesi denk biitge olmaya ok yaklagmis
goriinmesine ragmen® basta sosyal giivenlik sistemi ag1g1 olmak iizere

5 Aralik 2006 sonu itibariyle Biitce-Ac1g/ GSMH tahmini %0.5 dolaylarmdayd.
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biitge-dig1 kamu kuruluglarmin agiklar1 da hesaba katildiginda, toplam
kamu tasarruf-agigmm GSMH’ye orani hala %4’ bulmaktadir. Kalds ki,
ad1 “lgsizlik sigortasi fonu” olmasma ragmen, kuruldugundan bu yana
gercekte “kamu-borg:lanma gereksinimine destek fonu” olarak islev
gosteren bu fonun®® verdigi yaklasik 6.5 milyar YTL’lik fazlay1 diisecek
olursak, kamu-acig/GSMH oran1 %5°i geger. (ii) Ayrica; toplam faiz
odemeleri, i¢ borg-servisi ve KBG/GSMH oranlari, salt 1999°dan bu yana
uygulanmaya caligilan politikalar demeti eliyle diisiiriilmeye kars: direncli
goriinmektedir. 2002-2006 arasinda S5-yillik bir yiiksek konjonktiir
doneminde hakim olan iyi beklentiler ve ehven piyasa kosullarinda
olusmus bulunan iyilesmelere ragmen, KBG, i¢ borg-stoku ve toplam faiz
odemelerinin GSMH oranlarinda ve de i¢ borg-servisinde 1992-99
donemi ortalamasimt bile tutturamayan gerceklesmeler bu 6nermenin
dogru olduguna isaret eder (Cakmak, 2006:47-49).

Kamu-A¢igmm ve KBG’nin diisiiriilmesi i¢in kamu harcamalarinm
kisilmas1 ve/veya kamu gelirlerinin arttirilmas: gerekir. Fakat TC
hiikiimetleri son 35 yildir kamu gelirlerini arttirmak igin 6zellestirme
cabalan haricinde sadece ek vergilere ve dolayli vergilerin sayisim ve
oranlarmi arttirma yoluna bagvurmuglar; vergi sistemini iyilestirmek i¢in
ciddi girisimlerde bulunmamuglar; &ézellikle dogrudan vergiler ve gelir
vergisi alaninda yapilmasi elzem reformlardan --bu tiir reformlarmn oy-
kaybma neden olacagina inandiklari i¢in-- Kkag¢inmugslardir. Kamu
harcamalarini kisma girisimleri ise daha ¢ok kamu yatrimlarmm Milli
Gelir oraninin diigmesi ve kamu ¢alisanlarin reel-gelirlerinin uzun vadeli
artig-oraninin Milli Gelir artig-oramnin altinda kalmasi seklinde tezahiir
etmistir. Ama artik cari ve yatrim harcamalarm GSMH’ye oranlan
fazlastyla diigiik diizeylere varmis ve harcama kalemleri arasmda faiz
odemeleri haricinde kisilacak bir kalem kalmamistir. Toplam faiz
odemelerini ‘azaltmak ise, beklentilerin ve “giiven”in c¢ok 6nemli bir
olgiide ve kalici bir gekilde iyilesmesine bagldir. 2002-2006 arasmda
olumlu beklentilerin varligina ragmen giiven sorunu siirmektedir. Bunun

% 2006°da lssizlik Sigortas: Fonunun (ISF) gelirleri yaklastk 7 milyar YTL, Gelir/Gider fazlas1 6.5
milyar YTL iken, toplam igsizlik 6denekleri yaklagik 0.41 milyar YTL olmustur. Yani 2006°da ISF
toplam fon gehrmm yakla51k %75 ile DIBS satm ahrken, issizlik 6denegi olarak toplam gelirinin
sadece %6’sindan azim harcamistir. ISF’nin toplam fon buyuklugu 22 milyar YTL’yi geemistir.
Bunun yaklagik %77’si (yaklasﬂ( 17 milyar YTL) DiBS’lere plase edilmis durumdadir. Yani 251
milyar YTL’'lik i¢c borg stokunun yakla51k %6.8°’i ISF’nin portfoyundedxr (iSF  verileri
http://www.calisma.gov.ir/basinbulteni/issizlik_sig gelir gider3.htm; DIBS stoku rakamu ise
http://ekutup.dpt.gov.tr/tg/index.asp?yayin=teg&yil=0&ay=0 dan almmistir,
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tartigilmaz yansimasi, doviz mevduati tutmanin firsat maliyeti son bes yil
boyunca yiiksek kalmis olmasma ragmen, déviz mevduatlarinin toplam
mevduatlar i¢indeki oraninda dnemli bir diisiis kaydedilmemis olmasidir.
Ayrica 2001-2006 arasmda gegen bes yil boyunca gok olumlu bir yiiksek
konjonktiir déneminin yarattigi kosullara ve iyi beklentilere ragmen,
Mayis-Haziran 2006 galkantismdan beri yillik bilesik nominal-faiz
oranlar1 %17°nin altina diismeye kars1 direng gostermekitedir.

Kalic1 bir ¢oziimiin olmazsa-olmaz kosulu Tiirk toplumunun toplam
tasarruflarim %19 civarmdan %30 civarma yiikseltmesidir. Bu arada ve
buna paralel olarak, ézellikle dolaysiz vergi gelirlerinin paymi ve de
toplam kamu gelirlerini arttiracak koklii reformlarmn yapilmas: gerekir.
Vurgulamak gerekir ki, toplam kamu gelirlerinin ve de faiz-digt kamu
harcamalarmm GSMH’ye oranlari, aym oranlarm OECD-ortalamasina
kiyasla Tirkiye’de fazlastyla diigiiktir. 2004 rakamlariyla 15 eski AB
iilkesinde faiz-disi kamu harcamalar/GSYIH oram1 ortalama %43
civarmndadir. Bu oran Fransa’da ve Iskandinav iilkelerinde ise %350’nin
{istiinde iken,27 Tirkiye’de 2002-2005 ortalamasi cinsinden, %23’lin
altindadrr. (Cakmak, 2006:47-48) Bu rakamlar, Tiirkiye’de kamu
Kesiminin asli fonksiyonlarimi ¢agdas iilkelerinkine benzer bir sekilde
yerine getirebilmesi ve de hizmet eden ve kaliteli hizmetler sunan bir

konuma gelebilmesi icin fazlasiyla kiigiik oldugunu gostermektedir. .

Oyleyse biitge gelirleri arttiriimalidir. Ama bunu yaparken toplam gelirler
icinde vergi gelirlerinin, vergi gelirleri iginde de dolaysiz vergi gelirlerinin
paymi yiikseltecek kokli reformlarm yapilip; Tiirk vergi sistemine
miiterakki bir nitelik kazandinilmas: ve etkin uygulamasinin --ichar edici
cezai miieyyideleri dahil-- agdas iilkelerdekine benzer bir hale getirilmesi
gerckir. Yani kaba bir ozetle; dolayli/dolaysiz vergi gelirlerl oranmnin
tersine cevrilmesi, kayit dis1 faaliyetlerin kayit altina alnmast ve de zaten
kayit altnda goriinmekle birlikte yalan matrah beyam yoluyla kagmilan
énemli dlclideki kacagm engellenmesi icin gerekenlerin yapilmasinin sart
oldugunu diisiiniiyoruz.

(i) Dis agiga iliskin istikrarsizhgin giderilmesi igin gereken
gelismeler
Eger toplam faktdr verimliligindeki (TFV) artiglar, Dolar ve Euro

27OECDStatisticalDatabases"verileri(http://cs4hq.oecd.org/oecd/eng/TableViewer/wdsview/dispviewp
. asp) yardumniyla tarafimizdan hesaplanmstir.
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gibi rezerv paralarin sahibi iilkelerdeki verimlilik artiglarinin iizerinde
seyredebilirse ve de ihracata~-yonelik hem yerli, hem de dogrudan yabanci
sermaye yatirmmlari 6nemli Olglide artarsa, o zaman YTL’nin ihtiyag
duydugu “diizeltme,” YTL reel-deger kaybma wugramadan da
gerceklesebilir. Cari islemler agig: lizerindeki etki agisindan salt reel-kura
degil de, reel-kur arti Tiirkiye ve Tiirkiye’nin en ¢ok ihracat yaptigi 5-10
iilkenin TFV artis hizlar1 arasmndaki farkin bileskesine bakmak gerekir.”®
Ciinkii Tiirkiye’deki TFV artiglar1 Dolar ve Euro gibi rezerv paralarm
sahibi iilkelerdeki TFV artiglarinin ne derece lizerinde seyrederse, TFV
artiglarmda Tirkiye lehine olusan bu farkin yaratacagi goreli birim
maliyet diistislerinin etkisiyle ihracatin artig hizi, cet.par., o derece olumlu
etkilenecektir.” O takdirde YTL’nin reel degeri sabit kalirken bile,
DTA/GSMH ve CIA/GSMH oranlar1 zamanla kiiciilebilir. Ustelik bu
gergeklesebilirse, ekonomi diigilk biiylime konjonktiirine girdigi
donemlerde bile “Bor¢/GSMH orammi sabit tutabilmek icin verilmesi
gerekli faiz disi biitge fazlasi (FDBF) /GSMHA” tutturulmasi ¢ok gii¢ olan
oranlara ulagmaz. Ciinkii bu takdirde, kurda diizeltme i¢in dk’nin --ve de
ona paralel olarak nominal faizlerin-- yiikselmesi gerekmeyecektir.

Bu son Onerme karmagik ama c¢ok 6nemli bir iliski yumaginmn
sonucuna igaret etmektedir. IMF modeline dayanarak yapilan iki ¢alisma,
cet.par., bilylime orani ve enflasyon orani ne denli diisiik, YTL reel faiz
orant ve doviz kuru artis orami ne denli yiksek ise, Bor¢/GSMH oranmni
sabit tutabilmek i¢in verilmesi gerekli FDBFi/GSMH orammmn o denli
yiksek olacagini gostermektedir (Keyder, 2003: 57-64; Cakmak, 2006:
212-226). Bu sonu¢ onemli bir dizi ikilem icerir: Eger tasarruf orani
sabitse, CIA’y1 azaltmak igin bilyiime oranmmmn ve/veya YTL’nin reel

% Bu baglamda isaret etmek isteriz ki, Tiirkiye’deki ihracatim reel-kur ve OECD iilkelerinin
GSYIH’sinin bir fonksiyonu olarak alan ve ihracatim reel-kur esnekligini bulan (Senhadji ve
Montenegro, 1999; Aydogan, 2002; Burhan ve Mustafaoglu, 1998) bazi ¢ahigmalar, bu agidan
gelistirilmeye agiktir: Fonksiyona TFV artig oranlarinm (farki veya orani) iiglincii bir bagimsiz
degisken olarak dahil edilirse, hem kuramsal agidan daha dogru bir is yapilmis olur, hem
regresyondaki 1* yitkselir. Hatta daha iyisi, “TFV’ligi artis oranlart arasindaki fark ile diizeltilmis
reel-kur” degiskeni hesaplamak ve bu degiskeni “salt reel-kur” yerine bagimsiz degisken olarak
kullanmaktrr.

2 Nitekim 2001-2004 arasinda Tirkiye’deki TFV artig huzimn, Tiirkiye’nin en ¢ok ihracat yaptig 5-
10 tilkedeki TFV ortalamasinn istiinde seyrettigi ve bunun YTL nin reel deger kazanmasimn ihracat
artis1 Uizerine yaptig1 olumsuz etkinin Snemli bir kismuinu telafi ettigi anlasilmaktadir. Ama bu “telafi
edici” etkinin 2004 yilmdan itibaren iyice azalmis gériinmektedir. 2004 ve 2005 yillannda (ve de
tahminen 2006°da) CIA’nin onca yiiksek olusmasinda vurguladigimz bu fakiériin 6nemli bir etkisi
oldugu kanisindayiz.
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degerinin diismesi gerekir. Ikincisinin gergeklesmesi igin cet.par., dk’nin
yikselmesi ve/veya enflasyonun diismesi gerekir. dk’nin yiikselmesi,
cet.par., nominal faizleri yiikseltir, bu arada enflasyon sabit kalir veya
diiserse reel-faizler de yiikselecektir; bu ise, cet.par., yatirnmlar1 ve g’i
diistirecektir. Oysa model, higbir tereddiide mahal vermez bir sekilde bu
dort degiskenin (g, dk, enf ve reel-f) herhangi birinde bu istikametlerde
degisiklik olmasi durumunda, cet.par., Bor¢/GSMH oramm sabit
tutabilmek icin verilmesi gerekli (FDBF)/GSMH oraninin yikselecegini;
dordiiniin birden isaret edilen istikametlerde degistigi takdirde ise,
Bor¢/GSMH orammi sabit tutabilmek igin verilmesi gerekli FDBF/GSMH
oraninin tutturulmasi ¢ok gii¢ (yiiksek) oranlara ¢ikmasmin kagmilmaz
oldugunu gostermektedir. Ama oyleyse s6z konusu dort degiskenin en az
ticiinde FDBF/GSMH iizerinde “olumsuz” etki yapan degismeler ¢ok olast
olduguna gore,” istikrar beklentilerini olusturan bir dizi temel makro
degiskende piyasa beklentilerini ve “giiven” faktOriinii olumsuz
etkileyecek gelismeler olugsma ihtimali yiiksektir.

Bir dnceki paragraftaki iliskiye geri donersek... Hem toplam faktor
verimliligindeki artiglarda hem de ihracata yonelik dogrudan yabanci (ve
de yerli) sermaye yatirimlarmda bir 6nceki paragrafta betimlenen onciil
onermede deginildigi gibi “olumlu” gelismeler gerceklestigi derecede,
cetpar., Tirk ekonomisinin dig dengelerine iligkin istikrarm ve
dolayistyla déviz-kurundaki istikrarin siirekliligi hakkinda piyasalarm
duydugu giiven o derece pekisir. Bu gibi bir “iyi-senaryo’nun
gerceklesmesi halinde, risk-algilamasi olumlu etkilenecek ve piyasanin
TL cinsi borglanmalarda talep ettigi risk primi 6nemli 6lgiide diisecektir.
Bu durumda basta nominal faizler ve enflasyon ve de kamu faiz
Odemelerinin biitge i¢indeki payi olmak iizere, “kamu-tasarruf acigina
iliskin” degiskenler de olumlu etkilenir. Ciinkii piyasa aktorleri burada
yapilan analizin benzerlerini zaten yapmaktadirlar ve bu aktorlerin risk
algilamalar1 ve davraniglar: elbette vardiklar sonuglara gore olusmaktadir.
Ama ger¢eke¢i olmak gerekirse, bu iyimser senaryonun toplam tasarruf
oraninda onemli artiglar kaydedilmedigi siirece, fazlasiyla iyimser
oldugunu diistiniiyoruz. Ciinkii bu baglamdaki 6zet ve sonug¢ yargimiz su

* Enf’j diisirmek zaten hedef. Bu basaniyla siirdiiriiliirken kurda bir diizeltme, tedrici bile olsa
nominal faizleri yilkseltecektir. Bu arada enf diisiik tutulabildigi derecede reel faizler yitkselecektir.
Bu arada, bir de, g diiserse, Bor¢/GSMH oramm sabit tutabilmek icin verilmesi gerekli
(FDBF)/GSMH oramm belirleyen dort temel makro degisken de bu oram yiikseltici istikamette
degisiyor olacaktur.
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dur: Tirkiye’nin, yukaridaki paragrafta deginilen iki calismadan
ortaya ¢ikan tablonun imlemledigi ikilemler ve bu ikilemlerin icerdigi
ciddi sorunlar ile gelecek ii¢c-bes yil icinde karsi Kkarsiya gelme
olasihigl, tasarruf oranmnda énemli artislar kaydedilmedigi derecede
ve de bir onceki paragrafin ilk ciimlesinde betimlenen olumlu
gelismeler gerceklesemedigi derecede artacaktir.

Maalesef tasarruf-oraninin artacagina dair higbir emare yoktur; tam
tersine, kamu-tasarruf agigindaki diisiise ragmen Tiirkiye’nin toplam
tasarruf agig1 %8’lik CIA/GSMH oraninda yansidign iizere yiikselme
trendindedir. Bu. ekonominin (daha dogrusu bu toplumun) daha g¢ok
tasarruf etmesi i¢in ne gibi bir transformasyon gerekir, bunu ayrica
tartismak  gerekir. Ama boyle bir transformasyon ufukta
goriinmemektedir. TFV ve ihracata y6nelik dogrudan yabanci yatirimlarda
onemli dlgiide ve kalici bir artis beklemek de fazla iyimserlik olur.
Gelecek ii¢-bes (veya bes-on) yil boyunca, bir énceki paragrafta 6zetlenen
Bor¢/GSMH orarminy sabit tutabilmek icin verilmesi gerekli FDBF/GSMH
oranina iliskin tablonun imlemledigi ikilemler yumagi ile bogusmak
durumunda kalacagiz anlasilan...
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