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ABSTRACT

The current account balance of the Turkish economy has
deteriorated rapidly since 2003. Starting from a positive surplus in
2002, the current account deficit currently amounts to 6.6 percent
of the GNP. This article investigates the structural causes of this
phenomenon and argues that the mode of finance of the deficit
thus far has been based on short term foreign capital flows with a
significant debt burden.

Dis agik, ya da iktisat yazinindaki teknik tabiriyle cari islemler agigs, Turkiye
ekonomisinin 2006 basinda en 6nemli kirilganlik noktasint olusturmaktadir. 2002
yilinda 1.5 milyar dolar diizeyinde olan cari agtk, 2003'te 8.0 milyar dolara, 2004'te
de 15.6 milyar dolara yiikselmistir. 2005’in ilk dokuz ayinda cari islemler agigt 15
milyar dolart agsmistir. 2005 milli gelir tahminlerinde cari agigin milli gelire oranla
%0.3'e ulasacagt 6ngorilmektedir.

2004 yilt cari islem agig1, hem mutlak deger, hem de GSMH'ye oranla bir
Turkiye rekorudur. 2005 yihinda ise bu rekorun, biyime hizindaki yavaslama ile
birlikte yenilenecegi acik¢a gorilmektedir.

Bu calismada cari agik sorununu ele alacagiz. Calisma bes bolimde
tasarlanmustir. Bundan sonraki birinci béliimde cari islemler dengesi kavraminin
tantmi sunulmakta ve Tirkiye’nin verileri tartisimaktadir. Tkinci bolimde cari
islemler aciginin finansmaninda 6nemli rol oynayan kzwa vadeli finansal sermaye
akimlar:  ele alinmakta ve bu akimlarin  yonini  belirleyen degiskenler
tartistimaktadir. Yazinin ticinct bolimu kiiresel anlamda sermaye hareketlerinin
ozelliklerini tartismakta; s6z konusu 6zelliklerin Tirkiye ekonomisinde yarattig
yapisal dontsumler ise dordinci bolimde ele alinmaktadir. Yazinin besinci
bolimi sonuglarin degerlendirilmesine ayrilmistir.
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. Cari islemler Dengesi Kavrami

Bilindigi gibi bir ekonominin yurt dist piyasalarla olan iktisadi iligkileri
ddemeler dengesi diye anilan bir bilanco icinde tutulmaktadir. Odemeler dengesi, bir
Ulkenin d6viz kazandirict ve déviz harcayict faaliyetlerini  yilik  bazda
sergilemektedir. Geleneksel olarak 6demeler dengesi istatistikleri tablosu 4 ana
bolimden olusmaktadir:

1. Cari islemler dengesi

2. Sermaye hareketleri dengesi
3. Net hata ve noksan

4.  Rezerv hareketleri

Bu dort hesabin net bakiyesinin toplami tanim geregi sifirdir.

Cari iglemler dengesi icinde dis ticaret dengesi (thracat — ithalat), turizm gelir
gider dengesi, yurt dist miteahhitlik hizmetleri, yurt disindan isci dovizleri ve faiz
O0demeleri ile kar transferleri kalemleri bulunur. Dolayisiyla cari islemler dengesi
esasen ekonominin ree/ kesiminin mal ticareti ve uretici faktorlerinin déviz gelir ve
giderlerinin dengesini vermektedir. Kamuoyunda daha ¢ok kullanilmakta olan dis
ticaret acig1 kavramindan daha genis bir tanimlama icermekte oldugundan, bir
tlkenin doviz acigiun  belirlenmesinde de oOnemli bir gosterge olarak
degerlendirilmektedir.

Cari islemler dengesi eger acik veriyorsa bu acigin —dogal olarak-
bor¢lanma karsilanmast beklenir. Dolayisiyla, 6demeler dengesi istatistiklerinde
eger cari islemler acik ise, sermaye hareketleri dengesinde bir fagla olmalidir. Sermaye
hareketleri ise finansal sermaye akimlarina dayali déviz giris ve cikislarini takip
eder ve dodrudan yabanci sermaye yatirimlars, portfdy akinlar, kisa ve ugun vadeli dis
krediler kalemlerini net olarak ifade eder. S6z konusu akimlar igerisinde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart disindaki finansal sermaye girisleri dogast geregi borg
arttirser Szelliktedir. Bu ylizden, cari islemlerdeki a¢igin mutlak anlamda biyiik ya
da kictik olmasindan ziyade, nasi/ finanse edildigi 6nemlidir. Cari agigin, dogrudan
yatirimlar tirinden ya da uzun vadeye yayilmis doviz girisleri ile finanse edilmesi
gorece olarak daha az sorunlu oldugu séylenebilir. Ote yandan cari agigin kisa
vadeli ve dis borglar arttirict bicimde sicak para akimlart ile finanse edilmesi
tehlike arzetmektedir. Tleriki satirlarda da goriilecegi iizere Tirkiye’nin cari
islemler aciginin yakin dénem seyri, kisa vadeli spekiilatif sicak para ile finanse
edildigini gostermektedir.

Net hata noksan kalemi, kayit dist déviz giris cikislarinin net dengesini
gosterir. Turkiye’de bu kalem son ti¢ senedir olagan dist bir boyutta pozitif denge
vermektedir. Bu olgu bir ¢ok iktisat¢t tarafindan, yerli swak para olarak
degerlendirilmekte ve aslinda sermaye hesabt icinde yer almast geregi
savunulmaktadir.

Eger cari islemler ve sermaye hesaplari ile net hata noksan kalemlerinin
toplamu sifirdan farklt bir rakam veriyorsa, bu rakam doéviz rezervlerine aktarilir.
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Eger ilk ti¢ kalemde bir pozitif bakiye var ise (d6viz girisleri cikistan fazla ise) bu
kalem rezervlere aktarilir. S6z konusu pozitif bakiye 6demeler dengesi
istatistiklerine es: olarak girer ve rezerv artislarina kaydedilir. Buradaki mantik,
fazla veren doviz hesabinin Odemeler dengesi istatistiklerinden wkartilarak,
rezervlere cklenmesine dayanir. Dolayistyla 6demeler dengesi istatistiklerinde
rezerv hareketlerinde eks/ ifadesi rezervlerin artmakta oldugunu (6demeler
dengesindeki hesabin eksildigini) ifade eder.

I-1. Tiirkiye Ekonomisinde Cari Islemler Dengesinin Seyri

Turkiye 2003’den 2005 Eylil ay1 sonuna kadar birikimli olarak 38.7 milyar
dolar cari islemler agig1 vermistir. A¢igin finansman bi¢imini degerlendirmek icin,
O6demeler dengesi istatistiklerinin finans hesabt dengesinde sunulan finansal
sermaye hareketlerine bakmak yeterli olacaktir. Asagida Tablo 1 bu amagla
hazirlanmistir. Merkez Bankasi verilerine gbre s6z konusu 33 aylik donemde
Tirkiye’ye toplam 46.5 milyar dolar finansal sermaye girisi gerceklesmistir. Bu
meblaga 13.2 milyara ulasan kaynagt belirsiz net hata ve noksan kalemini de
eklersek, Turkiye’'nin s6z konusu doénemde toplam 59.7 milyar dolarhik bir
sermaye girisi yasamis oldugunu gérmekteyiz.
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Tablo 1: Odemeler Dengesi ve Disg Borg Stoku (milyon$)

L. Cari Islemler Dengesi
Thracat (fob)

Ithalat (fob)

Ticaret Dengesi

II. Finans Hesab1

Yurt Disindan Dogrudan
Yatirim

Yurt Iginden Dogrudan Yatirim

Yabancilarin Turkiye’de Portfoy
Yatirimu

Yetlesiklerin Yurt Disinda
Portfjéy Yatirimi

Diger Yatirimlar, Net
III. Net Hata ve Noksan

IV. Rezerv Hareketleri (-:Artis
gosterir)

Bilgi Icin
Dis Borg Stoku
Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku

Kisa Vadeli D1s Bor¢ Stokunun
merkez Bankast Brat D6viz
Rezervlerine Orant (%)

2003

-8,037
51,206
65,216
14,010
7,098
499

1,753
3,851

-1,386

3,379
5,036
-4,097

145,805

23,013
68.2

2004

15,661
67,001
190,925
23,924
17,165
859

2,849
9,411

-1,388

7,152
2,838
4,342

161,806

31,940
88.7

2005Q3

-15,030
42,471
160,628
18,157
22,238
491

2,596
9,594

1,762

12,301
5,285
12,493

161,8200

33,305b
84.7>

Toplam:
2003-
2005Q3

38,728
160,678
216,769
-56,091
46,501
1,849

7,198
22,856

-4,536

22,832
13,159
20,932

31,602

17,081

Kaynak: TC Merkez Bankast (www.tcmb.gov. Tr)

22005 Birikimli

b- 2005 Ikinci Ceyrek sonu itibariyle
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Tablo’daki verilerden s6z konusu donemde Turkiye’nin dis ticaret agiginin
birikimlim olarak 56 milyar dolar oldugu anlasiimaktadir. Turkiye is¢i dovizleri ve
diger faktor gelirlerinden elde ettigi déviz girisleri ile bu acigin bir bélimiini
finanse edebilmistir. 38.7 milyar dolarlik toplam birikimli cari acik ise finansal
sermaye girisleri ile net hata ve noksan hesaplarinda gézlenene kayit dist sermaye
girisleri ile finanse edilmektedir.

Resmi soéylem Tirkiye’de cari islemler aciginin  sorun olmadigin
savunmakta ve bunun icin genellikle iki sav 6ne sirmektedir. Bunlardan birincisi
cari agigin finanse edilmekte oldugn ve dolaysiyla finansman sorunu olmadigi stirece
bir tehlikenin s6z konusu olamayacagidir. Bu goriis temelden yanlis bir mantiga
dayanmaktadir. Zira, yukarida da teknik olarak o6zetlendigi tzere, cari islemler
dengesindeki bir acik zaten finansal sermaye, rezerv hareketleri ya da net hata
noksan kalemlerindeki fazlaya tekabiil etmektedir. Eger sermaye hareketlerinde
bir fazlalik olmasa idi (borc¢lanma olanaklart olmasa idi) cari acik zaten
gerceklesemezdi. Oysa burada sorun cari agigin yol actigt borg arttirict finanse
edilisi bicimidir.

Bu konudaki ikinci sav ise “Turkiye’de cari agik diye bir sorun olmadigy;
s6z konusu agigin Avrupa Birligi yolunda doga/ sayilmasi gereken bir gelisme
oldugu” savidir. Kimi “piyasa uzmanlar’nca dile getirilen ve resmi gevrelerde de
genis kabul géren bu goriise gore, AB’ye tyelik amacl muzakereler Tirkiye
ekonomisinin uluslararasi piyasalardaki giivenirligini ve cazibesini arttirmaktadir.
Boylelikle Turkiye’ye dogrudan yabanc: sermaye girisleri hizlanmakta ve ulusal
ekonominin yatirtim temposu yitkselmektedir. S6z konusu dis kaynak, dogaldir ki
ithalat hacmini de kamgilamakta ve cari islemler a¢igina yol agmaktadir. Ancak,
kalict ve uzun vadeli déviz girislerine dayandigi icin burada bir sorun yoktur. Nitekim
Avrupa Birligi ile miizakerelerini tamamlayan yeni tiyeler i¢in de durum boyledir.

Cari agigin Turkiye icin bir sorun olusturmadigi yoniindeki bu agiklama
kuramsal olarak tutarl bir analiz gibi goziikse de, isin ash bu a¢iklamada gecen
varsayimlarin Turkiye’nin gergekleri ile bagdasmamasidir.

Tablo’dan izlendigi tizere, Turkiye AKP iktidarini kapsayan 2003-sonrasi
donemde birikimli olarak toplam 38.7 milyar dolar cari islemler agig1 vermistir.
Ayni dénemde Tirkiye’ye toplam 46.5 milyar dolarlik yabanci sermaye girisi
gerceklesmistir. Verilere gére bu rakamin ancak yuzde 151 (7.198 milyar dolari)
yurt icinde yapilan dogrudan yabanct yatirim sermayesidir. Ote yandan
yabancilarin Turkiye’ye aktardiklart portféy yatirimlart toplami 22.8 milyara
ulasmaktadir. Yani, Tiirkiye’ye AKP doneminde gelen spekiilatif nitelikli yabanc: finansal
sermaye, dogrudan yatirim amagle sermaye giriglerinin 3.2-misline ulasmaktadr.

Odemeler dengesi verilerine gore ayni dénemde net hata ve noksan kalemi
altinda 13.1 milyar dolarlik “yerli sicak para” girisi de yasanmustir. Dolayisiyla,
yerli ve yabanci finansal sermaye girisleri toplami et olarak 31.479 milyar dolara
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ulasmaktadir. Ozii itibariyle spekiilatif nitelikli olan bu tiir finansal (sicak) para
girisleri cari islemler aciginin yiizde 81’ini finanse etmistir.

Turkiye’de gerceklesen cari islemler aciginin  dogrudan yabane:  sermaye
giriglerine  dayalr oldugn ~ve bu vyiizden de sorun teskil etmeyecedi savi gerceklerle
bagdasmamaktadir. Gergekte olan, Turkiye’nin spekilatif ve genelde kisa vadeli
sermaye girislerine dayali bir doviz bollugu yasamakta oldugudur. Ancak, soz
konusu doviz bollugu nihai olarak dzs borg arttirics 6zellikler tasimaktadir. Nitekim,
bu dénemde Tiurkiye’nin dis borglart 31.6 milyar dolar artis gostermistir. Bu
rakamin yarisindan fazlasi (17.1 milyar dolarr) ise kza vadeli dis bor¢ seklindedir.
Turkiye kisa vadeli bor¢lulugunu hizla arttirmaktadir.

Finans hesabindaki toplam 46 milyar dolarlik bir fazlanin (d6viz girisinin)
alt kalemlerine bakildigt zaman finansal sermaye girislerinin 6nemli bolimini
yabancilarin Turkiye’den menkul kiymet alimlart olusturdugu anlagilmaktadir. Bu
dénemde yabancilar birikimli olarak 22.8 milyar dolarlik menkul kiymet alimi
gerceklestirmistir. Tablo’daki verilerden bu tir déviz girislerinin bir yandan da
Tirkiye’deki yerlesiklerin 7.2 milyar dolara ulasan sermaye cikislarini finanse ettigi
gorilmektedir.

Turkiye’deki yiksek reel faiz — ucuz déviz kuruna dayal finansal arbitraj
olanaklarini degerlendiren bu tir spekilatif swak para akimlart sonucunda
yabancilarin devlet i¢ bor¢lanma senetleri portfoyiinde 2002°de 2.2 katrilyon TL
olan payinin, 2004 Aralik ayindal2.7 katrilyon TL’ye ulastigt hesaplanmaktadir.

Dolayisiyla Tirkiye 2001 krizi 6ncesinde cari islemler acigini finanse etmek
icin uluslararast finansal sermaye sebekesiyle kurmakta oldugu baglantilarini
2001-sonrasina da tasimustir. Ekonominin dis kaynak gereksiniminin karsilanmast
nihai olarak yiksek reel faiz getirisinin cezbettigi sicak para akimlarinin ve
kaynagi belirsiz doviz girislerinin yarattigt doviz bollugunun ithalat talebini
uyarmasina dayalidir. 1990’lar boyunca yerli sermayenin sermaye agigini ve
devletin borglarin ¢evrilmesindeki titkaniklart asmak ici uygulamakta oldugu sicak
para finansmani1 2001-krizi sonrast Tirkiye’sinin “degismeyenleri” arasindadir.

Buradaki en biyiik tehlike ise, Ttirkiye’nin reel sektoriin cari islemler acig
baglaminda gerek duydugu finansmanin esas olarak spekiilatif nitelikli ve borg arttirict
6geler icermesidir. Spekiilatif nitelikli oldugu oranda digsal soklara a¢ik ve yabanct
spekilatorlerin “kisa donemli kaprislerine” baglt olan bu tir buylimenin uzun
erimli olmadigr ve yapisal olarak istikrarsizliklar icerdigi yakin tarthimizdeki
deneyimlerle ¢ok iyi bilinmektedir.

Il. Tirkiye’ye Yonelik Kisa Vadeli Sermaye Akimlarini
Belirleyen Unsurlar

Turkiye yurt disindan 6nemli miktarda spekilatif finansal akim ¢ekmeye
devam etmektedir. 2003-sonrast AKP iktidari altinda yabanci kokenli sicak para
girisleri birikimli olarak 22.8 milyar dolara ulasmustir. Bu rakamin yani sira,
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“yetlesiklere ait kayit-disi, sicak para” olarak yorumlanan net hata/noksan
kaleminin son on bir ceyrek donemde 13.1 milyar dolart bulan net giris
gerceklestirdigi de gorilmektedir. S6z konusu “sicak™ para hareketlerini uyaran
ana iktisadi degiskenin yurt ici reel faiz ile yabanci paranin (dolarin) yillik asinmast
arasindaki arbitrajdan dogdugu bilinmektedir. Tirkiye bu tiir sermaye girislerini
yuksek reel faiz ve distik doviz kuruna dayalt spekiilatif arbitraj (korunmamus faiz
paritesi) sayesinde ¢ekebilmektedir.

Buradaki finansal arbitraj degiskeni, Turkiye finans piyasalarina giris yapan
1 dolarlik dovizin, dénem basindaki kurdan TL'ye cevrilmesi, TL bazinda faiz
geliri elde ettikten sonra da tekrardan déviz cinsinden yurt disina cikist sonucu
elde edilen net geliri gostermektedir. Bu islem boyunca arbitraj geliri faiz haddi
yukseldik¢e artacak, TL'nin yabanci para karsisinda deger kaybetmesi durumunda
da gerileyecektir. Sekil 1 Tiurkiye ekonomisinin diinya finans piyasalarina 1990 yilt
basindan bu yana sunmus bulundugu spekilatif finansal arbitraj oranim
vermektedir.
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Turkiye'nin Ocak 2002'den bu yana diizenli bir dezenflasyon stireci igine
girmis oldugu bilinmektedir. Toptan esya fiyatlar1 cinsinden enflasyon orani
Ocak 2002'de %90'lar dizeyinde iken, bu oran 2005 Eylil ayi itibariyle %7'e
gerilemis durumdadir. Ote yandan Tirkiye'nin uluslararast finans piyasalarina
sundugu finansal arbitraj 2002 dezenflasyon programi sirasinda 6nce faizlerdeki
hizl1 diigtise paralel olarak hizla gerilemis, Subat kriziyle birlikte %80 diizeyine
sicramustir.  Finansal arbitraj getirisi 2001 Subat krizi sonrasinda yasanan
devaltasyon stirecine kosut olarak gerilemis, ancak 6zellikle 2002 bahar aylarindan
baslayarak tekrar %50 diizeyinin tstine ¢itkmistir. AKP iktidari dénemi boyunca
yurtdisindan saglanan sicak para girislerinin ardinda da bu tir yiiksek oranl
arbitraj firsatlar yatmaktadir. OECD ilkelerinde ortalama faiz oranlari %3-4
dizeyinde seyrederken, Tirkiye kiresel finans piyasalarina %10'a yakin diizeyde
bir reel faiz geliri sunmasi sonucunda bu piyasalardan “sicak” nitelikli
finansman olanaklarina kavusabilmektedir. Dolayisiyla Tirkiye 6nce Kemal
Dervig'in ekonomi yonetiminden sorumlu oldugu koalisyon déneminde, daha
sonra da dogrudan AKP iktidari altinda 2001 kriz idaresinin finansmant

sorununu kiiresel piyasalara sundugu yiksek finansal getiri olanaklariyla asmus
gozitkmektedir.

lll. Kuresel Finans Piyasalarindaki Gelismeler

Turkiye’de yasanan yukarida 6zetlenmis olan gelismelerin nihai tahlilde
uluslararast diizeydeki kuresel o6lgekli sermaye hareketlerinin dogrudan bir
yansimasi oldugu gorilmektedir. Asagidaki tabloda Diinya Bankas: kaynaklarindan
derlenen verilere gore, 2004 yilinda gelismekte olan ilkelere olan net sermaye
girislerinin 323.8 milyar dolara ulasacagi tahmin edilmektedir. S6z konusu rakam
2003’e gorece yuzde 157lik bir artist vermektedir ve 1997 Asya krizinden sonra
dinya finans piyasalarinda gerceklesen en ylksek miktardir.

Diinya Bankas: gelismekte olan tilkelere yonelik net sermaye girislerindeki
s6z konusu artist, bu tlkelerde yatirim hacmini genisletecegi gerekgesiyle 6nemli
bir olanak olarak degerlendirmektedir. Oysa asagidaki tabloda 6zetlenen veriler,
1997°de Guney Dogu Asya’da patlak veren kuresel kriz 6ncesiyle (1996 yiliyla)
karsilastrildiginda gelismekte olan tlkelerin uluslararast finans piyasalarindaki
roliinde 6nemli bir yapisal degisim gézlenmekte oldugunu vurgulamaktadir: 1997
krizi 6ncesinde gelismekte olan tlkeler toplam 83.6 milyar dolar cari islemler agigr
vermis iken, bu tlkelerdeki cari denge ginimiizde fag/aya dontismiis durumdadir.
Gelismekte olan tulkelerin cari islemler fazlast 2003’te 112.8, 2004’te de 152.7
milyar dolara ulagsmustir.

Dolayisiyla gelismekte olan tlkelerde son yilarda gozlenen cari islemler
tazlasi, bu tulkelerde yatzrum hacminin ashnda daralmakta oldugunn ve séz konusu
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tlkelerden (basta ABD olmak tUzere) gelismekte olan iilkelere bir kaynak transferinin
surmekte oldugunu vurgulamaktadir. Bu transferin 6nemli kalemlerinden birisini
ise gelismekte olan tlkelerdeki regerv birikimi olusturmaktadir. Bu tlkelerdeki rezerv
birikimi 1996 yilinda 90.4 milyar dolar civarinda gozlenir iken, 2004 yilinda 378
milyar dolara ulasmustir. Bu rakam gelismekte olan tlkelerin elde ettigi net sermaye
girislerinin ~ sabit ~ sermaye  yatirimlarindan  ziyade  rezerv  birikiminde
degerlendirildigini géstermektedir. Dolayistyla Diinya Bankasi’nin “gelismekte olan
ekonomilere yonelik artan net sermaye ihracinin yatirimlart hizlandirmakta oldugu”
gorisu gercekleri yansitmamaktadir.

Asil olan, az gelismis dunyadan gelismis tlkelere (6zellikle de ABD’ye)
yogun bir kaynak transferinin yasanmakta oldugudur. Bu stirecte ABD’nin cari
islemler agig ve tiketim hacmi finanse edilir iken, ABD-disindaki diinya
ekonomileri durgunluga mahkum edilmektedir.

Gelismekte Olan Ulkelere Net Yabanci Sermaye Akimlar
(Milyar Dolar)

1996 2003 2004"

Cari Islemler Dengesi -83.6 112.8 152.7
Milli gelirin %'si olarak -1.7 1.8 2.0
Net 6zsermaye akimlari 161.4 176.6 192.3
Net dogrudan yatirimlar 128.6 151.8 165.5
Net bor¢ akimlari 123.7 62.2 84.1
Net hata noksan -111.2 -59.9 -50.9

nmn

Rezerv degismeleri ("-" artist
gosterir)

Not:

toplam net sermaye akimlari
(bor¢ + 6zsermaye)

T: Tahmin

Kaynak: Diinya Bankasi, Global Development Finance, 2005.

-90.4  -291.9 -378.2

311.8 282.1 323.8
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IV. 1990-Sonrasi Doviz Kuru Dengesindeki Yapisal
Degisiklikler

Yiksek reel faiz araciligt ile uyarilan sicak para akimlarinin Turkiye para
piyasasinda bir déviz bollugu yasatmast kaginilmazdir. Béylece Tiirk Lirast yabanct
paralar karsisinda asir1 degerli konuma suriiklenmektedir. Yiksek reel faizlerin bast
cektigi finansal arbitraj getirisine dayali spekilatif sermaye girisleri sonucunda
yasanan doviz bollugu, bir yandan ithalat hacmini uyarip dis ticaret ve cari islemler
aciklarina yol acarken, bir yandan da hukimetin TL cinsinden dis borg
yuktumliliklerini geriletmektedir. Tirkiye’nin déviz kurunu yapisal olarak bu tir
ucuzlamaya iten olgunun kokenleri ise 19907larin  basindaki finansal
serbestlestirme siirecine dayanmaktadir.

Bilindigi gibi, Tirkiye 6demeler dengesinde sermaye hareketlerini 1989
viinda 32 Sayii Kararname diye bilinen bir politik adim ile bitiniyle
serbestlestirmis idi. Béylece dis sermaye hareketleri tizerindeki bitiin kontroller
ve denetim kaldirdmis ve Turk finans piyasalart kisa vadeli sicak paranin
spektlasyonuna acilmistir. Bu yapi altinda ulusal piyasalarda Merkez Bankasi’nin
doviz ve faiz kurunu birbirinden bagimsiz bicimde birer politika aract olarak
kullanabilme olanag: yitirilmis ve ulusal finans piyasalari kisa vadeli spekulatif
yabanct sermaye hareketlerinin denetimi altina girmistir. Bu finansal yapi,
ekonomiyi dogrudan dogruya yiiksek faiz ve T1.'yi pabali kilan bir diviz kurunun
cenderesinde tutmaktadir.

Asagida 2 No’lu Sekil’de TL’nin ABD dolart karsisinda uzun dénemli seyri
(toptan esya fiyatlartyla, 1987=100, indirgenerek) reel olarak sabit 1987 fiyatlariyla
sunulmaktadir. Goriilecegi gibi 2005 Ekim itibariyle Turk Lirast son 15 yilin en
degerli konumundadir. D6viz piyasalarinda finansal serbestiye gecilen 1990’a
gorece TL 2005 Ekimi itibariyle reel olarak neredeyse %40 oraninda deger
kazanmis durumdadir. Ancak 2 No’lu Sekil bir baska goézlemi daha
vurgulamaktadir: Turkiye sermaye hareketlerini serbestlestirdigi 1989 sonrasinda
doéviz dengesinde yepyeni bir platoya ge¢mis ve TL’nin yapisal olarak daha
degerli oldugu bir patikaya yonelmistir.
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Ozellikle sicak para girislerinin sagladigi asirt degerlenme, bir yandan
ithalat maliyetlerini ucuzlatip ekonomik biytimeyi finanse ederken diger yandan
da finansal piyasalarda spekilatif kazanglart 6zendirmistir. Ancak “spekiilatif”
nitelikli bu buyime dalgasi hi¢ bir zaman uzun erimli olmamis ve her bir
genisleme dénemi (1990-93; 1995-98; 2000) strastyla 1994, 1999 ve 2001 krizleri
ile sonuglandirilmistir. S6z konusu yillardaki “diizeltici” devaltiasyon Sekli 2’de
net olarak gorilebilmektedir.

V. Sonug

Tirkiye icinde bulundugumuz (2001-sonrasi) konjonktiirde yeniden sicak
para girislerine dayali, spekdlatif nitelikli bir biyime siirecini siirdirmektedir.
Uluslararast sermaye cevrelerinin yapisal kosullandirmalarinin “yapisal reform”
sOylemi altinda dogrudan dogruya resmi belgelerde yer alarak pesi sira siyaset
gindemine getirildigi bu dénemde, Turkiye bir yandan IMF, diger yandan da
“AB Mizakere siireci” altinda uluslararast is bolumu icerisinde kendisine bicilen
rolt ustlenmeye kosullandirilmakta ve siskinlesen kiiresel sicak para akimlarindan
pay kapma miucadelesi vermektedir.

Uluslararasi finansal sermaye piyasalart 2004 ve 2005’te olagan dist bir
genislemeden ge¢mektedir ve Tirkiye benzeri “yeni yiikselen piyasa ekonomileri”
bu akimlardan yogun bir sekilde etkilenmektedir. Ancak kiresel finans
piyasalarindaki genislemenin 2006 ve sonrasinda da stirmesi 6ntindeki en 6nemli
tehlikenin ABD dolarindaki deger kaybinin uluslararast déviz piyasalarinda
yarattifl dengesizliklerden kaynaklandigr sikca yapilan bir vurgulamadir. ABD
dolarinin, Euro ve diger para birimleri karsisinda 2003 ve 2004 boyunca
stregelen zayifliginin, Amerika’nin 640 milyar dolara ulasan cari islemler agiginin
dogrudan bir yansimast oldugu bilinmektedir. ABD, s6z konusu cari agigin
finansmanini Japonya ve diger Asya tlkelerindeki merkez bankalarinin rezerv
biriktirmek icin sunduklart dolar talebi sayesinde karsilayabilmektedir. Nitekim
Asya/Pasifik “gelisen piyasalart” ile Japonya’nin rezerv birikimi amaciyla talep
ettikleri dolar miktart 2004’te 510 milyardir. Bu rakam ABD cari islemler agiginin
yuzde 80’ini finanse etmektedir.

Dolara olan bu tir talep sayesinde ABD, milli gelirine oran olarak
%?5.4’tine varan cari agigini ve 413 milyar dolarlik biitce acigini kapatabilmektedir.
ABD dolarin diinya piyasalarinda “htkiimran para” olarak kabul gérmesine
dayali bir siyaset gelistirerek kendi ekonomisindeki dengesizlikleri uluslararast
finans piyasalarina mal etmektedir. Ancak, uzun dénemde sz konusu agiklarin
finansmaninin bu sekilde strdirilemeyecegi ortadadir. Ginimiizdeki egilimlerin
bu sekilde devam etmesi halinde, ABD’nin cari agiginin 2006’da 800 milyar
dolara, ya da milli gelirinin ytuzde 6.4’ine ulasmast beklenmektedir. Bu tirden bir
acigin finansmani er ya da ge¢ dolardaki asinmanin (devaliiasyonun) hizlanmasini
getirecektir. Ote yandan, ABD disindaki kapitalist merkez {ilkelerin biiyiime
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hizlarinin ¢ok disik olmast nedeniyle, ABD’den ithalatlarini artirmalar olast
gozikmemektedir. Dolayisiyla, cari agiklarint kapatabilmesi i¢in sadece dolarin
asindirlmasinin yeterli olmayacagi, bunun 6tesinde ABD’nin buytime hizini yakin
gelecekte  siddetli bicimde disirmesi gerekecegi distnilmelidir. Bunun
sonuncunda diinya ticaret hacminde bir daralmanin yasanmasi ve uluslararasi
finans akimlarinin  6nceden kestirilemeyecek bicimlerde yon degistirmesi
kacinilmazdir.

Kiresel finans piyasalart son derece tehlikeli bir konjonktirden
gecmektedir. “Nasz/ olsa finanse ederi” anlayist ile dis ekonomik iliskilerinde buyiik
dengesizlikler gosteren Tiurkiye, kiiresel piyasalarda yasanmast olast  bir
karigikliktan ilk elde ve en sert bicimde etkilenebilecek goriiniimdedir.
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