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Ozet

Glnimizde ABD’de yasanan krizler, emtia fiyatlarindaki hizli artiglar diinya ekonomisini koti
yonde etkileyecegi beklentileri artmaktadir. Dunya ekonomisindeki bu gelismeler Tirkiye ekonomisinde
kirllganhigin arttigi bir ddneme rastlamaktadir. Tlrkiye’nin dinya ekonomisindeki bu gelismelerden
etkilenmesi dogaldir. Ancak, bu gelismeler Turkiye icin hem tehdit, hem de firsatlar yaratmaktadir.
Turkiye kendi ekonomisinin durumunu, ve diinya ekonomisindeki gelismeleri iyi degerlendirdigi ve
dogru tespitler yaptigi takdirde, uygun ulusal programini olusturarak diinya ekonomisindeki gelis-
melerden kazangh c¢ikabilir. Turkiye uygulayacagi politikalarla bir taraftan ekonomisinin kirilganligini
azaltirken, bir taraftan da diinya lizerindeki olumsuz gelismeleri bir firsata dondstirebilir.

Anahtar Sozciikler: Turkiye ekonomisi, ekonomik kirilganlik, diinya ekonomisinin ikazlari.

Abstract (Turkish and the World Economy in 2008)

Recently, the crises in USA economy and the rising prices in commodity markets increase the
threats of a recession in the world economy. These trends in the world economy, coincide with the
increasing fragility in the Turkish economy. Naturally the developments in the world economy will have
an impact on the Turkish Economy. But, these trends and developments in the world economy present
opportunities as well as treats to the Turkish Economy. If Turkey diagnoses properly its own economic
position and the trends in the world economy, and if it develops a national strategy and program, its
economy may benefit from these developments. Implementing appropriate policies, Turkey may reduce
the fragility of its economy and may convert the threats in the world economy into opportunities.

Key Words: Turkish economy, economic fragility, warnings of the world economy.

Ekonomik bakimdan endigseli gunler
yasiyoruz. Bir taraftan Turkiye ekonomi-
sinin kirilganhg! artarken, diger taraftan
da dinya ekonomisinde, ABD ekonomi-
sindeki gelismelerden kaynaklanan dur-
gunluk ve risk belirtileri glic kazanmak-
tadir.

Bu ortamda igine digtilebilecek en bii-
yik hata Turkiye'nin ekonomik durumunu
ve diinya trendlerini ayr1 ayr1 ve dogru bir
sekilde degerlendirememek ve diinya eko-
nomisinin

Turkiye ekonomisini neden ve nasil et-
kileyebilecegini yanlis saptamak olacaktir.
Ve de, Turkiye bu hatay: yapmaya meyilli

gorunmektedir. Tirkiye ekonomisinde do-
gabilecek olumsuzluklar: diinya etkenle-
rine ve gelismelerine baglayarak ekono-
mide yapilan hatalarin 6rtiilmesi egilimi
hissedilmektedir. Boyle bir tutum, hatala-
rimiz1 diizeltmemizi engelleyecektir.

Bu yazimizda Tirkiye ekonomisinin
bu-giinka durumunu, diinya
ekonomisindeki gelismeleri ayr1 ayri
degerlendirip, dinya ekonomisindeki son
gelismelerin Turkiye ekonomisini nasil
etkileyebilecegini incele-yecegiz.

Amacimiz yapilmasi gereken bu tir
caligmalara katkida bulunmaktir.
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I. Tarkiye Ekonomisinin Durumu

Turkiye 1980 yilindan bu yana ekono-
misini piyasa ekonomisi kurallar1 iginde
diinya ekonomisiyle biitiinlestirmek ¢abasi
icindedir. 1980 yilindan bu yana Turki-
ye'nin izledigi yol, Washington Uzlagmasi
adiyla bilinen IMF receteleri ¢ercevesinde
uygulamaya konan 24 Ocak Kararlarinin
¢izdigi yoldur.! Esasinda IMF recetelerin
kalkinmakta olan pek ¢ok ekonomiyi
tahrip ettigi de kisa siirede anlagilmigtir.2
Turkiye bu receteleri uygularken 1994 ve
2001 krizlerini yasamig, ozellikle 2001
krizinin yarattignr tahribati bir tir
onaramamigtir. 1999’dan bu yana Turkiye
6nemli boyut-larda milli gelir kaybina
ugramisg, yiksek faiz-disuk kur
sarmalindan kurtula-mamigtir. Turkiye
1999 yilinda yiizde 53 diizeylerinde olan
yiksek enflasyonunu bugiin tek haneli
rakamlara indirebilmis, fakat bunu diisik
doéviz kuru siyasetiyle
gerceklestirebilmistir. Uygulanan ekonomi

1 IMF, Diinya Bankasi ve ABD Hazinesi’nin
misterek uyguladiklar1 Washington Uzlagmasi
icin su kaynaktan yararlanabilirsiniz: http://en.
wikipedia.org/wiki/Washington Consensus. 24
Ocak 1980 kararlari da http:/tr.wikipedia.org/
wiki/24 Ocak Kararlar%C4%B1 kaynaginda
ozetlenmektedir.

2 Joseph Stiglitz, Kiiresellesme, Biyiik Hayal
Kirikligi, Plan B Iletisim, Ekim 202.

politikasinin  Turkiye'ye maliyeti ¢ok
yiksek olmustur.

A. Milli Gelir

Tarkiye 1980-1998 yillarn arasinda

yilda yizde 5 milli gelir artig1 saglamay:
basar-mistir. Esasinda Devlet Planlama
Teski-latinin  hazirladign  programlarda
Tuarki-ye'nin  milli  gelir artis hiz
potansiyelinin daha yiksek oldugu inanci
kuvvetlidir. Buna ragmen milli gelirdeki
yillik ylizde 5 dolaylarindaki artig iyi bir
artis hiz1 kabul edilebilir.

Dikkat edilecek husus, yluzde 51ik milli
gelirin artig hizinin 1994 krizine ragmen
elde edilmis olmasidir. Her ne kadar 1994
krizi nedeniyle o yil milli gelir ylzde 6.5
dolaylarinda gerilediyse de, bu kayip 1997
yilina kadar telafi edilmigtir. 1994 krizi de
maliyeti yiiksek bir krizdir, fakat hi¢ de-
gilse, bu krizin milli gelir izerindeki
olumsuz etkisi kisa siirede giderilmistir.
Bu krizin ana maliyeti, yasanan krizden

ders alinmamasidir. Bu dersin
alinmamasi nedeniyle 2001 krizi
yasanmistir.

Tirkiye 1997 yilinda Giineydogu As-
ya'’da yasanan ekonomik krizden fazla
etkilenmemistir. Ancak daha sonras1 Rus-
ya’da yasanan kriz ve 1999 yili sonuna
dogru yasanan Marmara depremi Turkiye
ekonomisini ¢ok olumsuz etkilemistir.
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1999 yilinda Tirkiye ylizde 6.1 milli gelir
kay-bina ugramistir. Her ne kadar 2000
yilinda milli gelir tekrar yilizde 6,3
oraninda art-migsa da, 2000 yilinda
uygulamaya konan IMF recetesi 2001
krizini hazirlamigtir.3

2000 yili Istikrar Programi uygulama-
sinda doviz kurlar1 ¢ipa olarak kullan-
migtir. Kur artiglarn yillhik ytizde 20
seviyesinde tutulurken enflasyon ytizde 51
diizeylerinde kaldigindan TL asir1 deger-
lenmisg, bu da dis ticaret agiklarini ve cari
aciklar1 arttirmigtir. 2001 yilinda yasanan
kriz yluzde 9,5 oraninda milli gelir kaybina
neden olmustur. 1999 ve 2001 yillarinin
milli gelir kayiplar: bir turla telafi edile-
memigtir. 1999 yilindan bu yana Turki-
ye'nin milli gelir kaybi, 2007 yili fiyat-
lariyla, 960 milyar YTL’dir. Bu kayip,
2007 yilinin 647 milyar YTL olan milli
gelirden yaklagik ytuzde 50 daya fazladir.
1998 yilin-dan bu yana Tirkiye daha
onceki gibi yluz-de 5 buylyebilseydi, Tirk
halk: bugiinkiin-den yiizde 18 daha zengin
olurdu.

B. Enflasyonla
Edilen Bagan

Turkiye enflasyonla micadelede 6nemli
bir basar1 elde etmigtir. 1983 yilinda
yluzde 26 duzeylerinde olan ve 1994 yilina
kadar bir artig temposuyla yiizde 107
diizeylerini asan enflasyon, 1994 yilindan
sonra bir disus seyrine girmis ve 2005
yilinda tek haneli rakamlara indirilmistir.
Bu bagar1 énemli bir basaridir. Bagariy1
doguran faktorlerin ¢ok iyi anlagilmasi
gerekir.

Miicadelede Elde

Enflasyonun artis ve azali seyirlerinde
izledigi tdend iyi anlasilmasi gereken bir
trenddir. Genel olarak bakacak olursak
Turkiye’de enflasyonun artigi ve azaligi
simetrik bir ¢an egrisini izlemistir. Detayh
bakacak oldugumuzda da gergek enflasyo-
nun ilgin¢ bir sablon izledigi gorilmek-
tedir. Bu sablon c¢ercevesinde enflasyon ar-
tiglar ve bu artiglar1 izleyen azaliglar gos-
termektedir. Artis ve azalig periyotlar
zaman i¢inde uzayan periyotlardir. Bu

3 Bakimz Ertuna, Ozer, 2000 Yih Istikrar
Programi, MUFAD-Muhasebe ve Finansman
Dergisi, Say1 6 Nisan 2000, Sayfa 12-20.

sablonun ¢ok iyl incelenmesi ve
anlagilmasi gerekir. Su anda 6nemli olan,
yakin yillarda uzunca bir dislis seyri
izlenmig olmasidir. Sablon iyi anlagildigi
takdirde enflasyonun tekrar bir artig
egilimine girmesi 6nlenebilir.

Turkiye’de enflasyonun kontrol altina
alinmasindaki basarinin arkasinda,
TL'nin asir1 degerlenmesinin énemli bir
pay1 vardir. Zaten Tiurkiye 1989’dan bu
yana enflasyonla miicadeleyi temel
ekonomik hedef olarak benimsemis ve bu
hedefe ulagsmak i¢in doviz kuru cipasi
kullan-migtar. Doviz kuru ¢lpasi
kullanilmasi, enflasyonun kontrol altina
alinmasinda iki gérev lslenmektedir.
Birinci gérev mali-yetleri kontrol altinda
tutmaktir. Tir-kiye'de sanayi Onemli
oranlarda ithal girdiye muhtactir. Ithal
girdi fiyatlarinin c¢ipa ile kontrol altinda
tutulmas maliyet enflasyonunu
dizginleyebilecektir. Ikinci 1iglev ithal
mallarin “terbiyevi” etkisidir. Serbest dig
ticaret rejimi uygulandiginda yerli mallar
ithal mallarla rekabet etmek zorundadir.
Dé6viz kuru ¢ipast kullanildi-ginda ithal
rakip mallarin fiyatlar1 kontrol altina
alindigindan, yerli mallarinin fiyatla-rinin
arttirilmasi giclesmektedir. Muhte-melen
TLmin asir1 degerlenmesi enflasyo-nun
kontrol altina alinmasinda &nemli bir
etken olmustur.

C. Yiiksek Faiz Digiik Kur Sar-mah

1999 yilindan bu yana Tirkiye sicak
parayr Tirkiye'yve c¢ekebilmek ve Tur-
kiye’de tutabilmek i¢in yiksek faiz
politikas:1 izlemektedir. Devlet faizlerinin
yiksek diizeyleri, bir oranda risk primi ile
aciklanabilir. Ancak, ulkeye gelen sicak
para doviz arzimi arttirmakta, doviz kur-
larmni baski altinda tutmakta, enflasyonun
altinda kalan kur artiglar1 sicak para
kazanglarim1 daha da arttirmakta ve yeni
sicak parayr davet etmektedir. Bu kisir
dongli ¢ok pahaliya mal olan bir kisir
dongtdiir. Bu dongiiniin maliyeti ile ilgili
aciklamalar1 asagida sunacagiz.

Devlet Planlama Tegkilat1 TL'nin déviz
kargisindaki degerini “Reel Kur Endeksi”
adi1 altinda hesaplayarak sunmaktadir.
Reel kur endeksi, dolar ve Euro sepeti i¢in
yerli ve yabanci enflasyon g6z oOniinde
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tutularak endeks olarak  hazirlanmaktadir.
Enflasyon ve Tahmini
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TLnin 1987 yilinda 100 kabul edilen Yani, TLnin degeri bir politika
degeri, 1989 yilinda Turk parasini koruma  ¢ercevesinde dengeli bir sekilde

kanunu kaldirilana kadar dalgalanmig
hatta deger kaybetmigtir. 1989 sonrasi iki
yil icinde TL degeri asira1 bir ylkselig
gostermistir. 1991 sonras1 dalgalanma
gos-teren TL degeri 1994 krizi éncesi 136
dii-zeyine ylkselmigtir. 1994 krizi TL
degerini o6nemli oranlarda distirmis,
endeks degerini 80’in altina indirmigtir.

distirilmediginden, kriz agiri bir deger
diigtisiine neden olmustur. Onemli olan
ilerleyen yillarda TL'nin mun-tazam bir
deger artis seyrine girmesidir. 2001
krizine kadar bu degerlenme devam etmis,
TL'nin  degeri  kriz  oncesi 148
yikselmigtir. Bu yiikselis yarattigi cari
aciklar ve sicak paraya sagladigr yiksek
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kazan¢ imkanlariyla 2001  Kkrizinin
zeminini hazirlamigtir. 2001 krizinde asir
deger kaybeden TL kriz sonrasi,

glinimiize kadar dalgali bir sekilde asira
degerlenmeye devam etmektedir. 1987
yilinda 100 olan TL degeri, 2007 yih
sonunda 216’ya ulasmastir. Bu deger
artisinin bir kismi Turkiye ekonomisinde
verim artiglarindan kaynaklanmaktadir.
Kanimizca, verim artislari nedeniyle 2007
yili sonunda TL endeks egerinin 168e

yikselmesi normal kabul edilebilir. Eger
bu dogru ise, 2007 yil1 sonda TL ytlizde 30
asir1 degerlidir.

Turkiye’de devlet kagitlarinin enflas-
yondan arindirilmis reel faizleri de ¢ok
yuksektir. 2002 yilindan bu yana devlet
kagitlarinin reel faizi yiizde 8 ile ylizde 16
arasinda degigsmektedir.
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Tum dinyada faizlerin ¢ok diisik ol-
dugu bir ortamda bu faizler ekonominin
kaldiramayacag1 kadar yluksektir. Ancak
sorun bu kadarla da kalmamaktadir. Aym
anda, TL de asir1 deger kazandigindan,
Turkiye'ye gelen sicak paranin devlet
kagitlarindan sagladigi kazang daha da
artmaktadir. Sicak paranin devlet kagit-
larindan sagladigi kazang yizde 10 ile
yuizde 34 arasinda degismektedir. Genel-
likle de bu kazang¢ ylzde 25in altina
inmemektedir.

I1. Elde Edilen Sonuglar

Piyasa ekonomilerinde ekonomiyi piya-
salarda olusan fiyatlar yonlendirmektedir.
1980 sonrasi Turkiye piyasa ekonomisi
kurallarin1 uygulamakta fakat enflasyon,
déviz ve faizlerden olusan fiyatlar arasi
dengeleri kuramamaktadir. Enflasyonla
uyumlu faiz ve doéviz kurlarimin olusa-
mamas1 yiksek faiz disik kur sarma-

lindan kaynaklanmaktadir. Bu sarmal
sonucu giderek artan dig ticaret aciklari
ulkeye gelen sicak para ile finanse
edilmekte, ulkeye gelen sicak para doviz
kurlarimi daha da baski altinda tutmakta,
ucuzlayan doviz dis ticaret agiklarimi ve
sicak para kazancglarini arttirmaktadir.
Yine TL'nin asir1 degerlenmesi sonucu
yurt disindan bor¢glanmak ucuzlamakta ve
dis bor¢lar hizla artmaktadar.

Bu borglanmalar da dig ticaret agikla-
rimin kapatilmasina yardimci olmaktadir.
Ucuzlayan doévizin diger bir etkisi Tirk
is¢isinin maliyetini doviz cinsinden arttir-
masidir.

Turk iscisinin maliyetinin déviz cinsin-
den artmasi1 dogrudan yabanci yatirimlar
caydirmakta ve yerli uretimi yurt disina
yonlenilmektedir. Bu da tlkede istihdam
imkanlar1 yaratmay: giiglestirmektedir.
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A. Dig Ticaret Aciklar: ve Cari Agiklar

Turkiye’de 1980 sonrasi dis ticaret ¢ok
onemli artiglar géstermektedir. Bu durum
Turkiyenin diinya ekonomisi ile biitinles-
mek yolunda oldugunun bir isaretidir.
Ancak, ithalat artiglar: ihracat artiglarin-
dan ¢ok daha fazla oldugundan dis ticaret
aciklar1 da hizla artmaktadir. Dig ticaret

is¢i gelirleriyle kapanmaktaysa da cari
aciklar ¢ok tehlikeli bir bigimde artmakta,
bu cari agiklar da ¢ok pahali bir gekilde
sicak para, nispeten ucuz bor¢, dogrudan
yabanci yatirimlar ve yurt digina varhk
satislar (6zellestirmeler) aile
kapatilmaktadir. Bu durum Tirkiye'ye
¢ok pahaliya mal olmakta ve Tiirkiyenin

aciklar1 kismen turizm ve yurt digindan  kirilganhgim arttirmaktadar.
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2007 yilinda Turkiye ihracati 107 mil-
yar dolar1 asmistir. Bu 6nemli bir gelis-

medir. Ancak, ihracatta ithal tirin orani
da arttigindan, ithalat 170 milyar dolar
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diizeyine ulagmigtir. 2007 yilinin dis

ticaret acgigl 63 milyar dolar
dolaylarindadair. Thra-catin ithalat1
kargilama orani sadece ylzde 63

dolaylarindadir. 63 milyar dolar dis ticaret
acigini, 1993 ve 2000 kriz 6ncesi yillarin
aciklar: ile kiyaslarsak durumun ciddiyeti
ortaya cikmaktadir. 1993 yilimin dis
ticaret acig1 14 milyar dolar, 2000 yilinin
dis ticaret agigi ise 29 milyar dolardir.

Dis ticaret aciklari kendi basina cok
6nemli bir gésterge olmayabilir. Bu aciklar
Turizm ve benzeri yurt disindan elde
edilen gelirlerle kapatilabilir. Turkiyenin
Turizm gelirleri ve yurt disindaki iscilerin
yurda yolladiklar1 paralar énemli bir gelir
kaynagidir. Ancak bu paralarin
toplaminda yildan yila 6nemli artiglar
olmadigindan, Turkiye’de dis ticaret
aciklar1 artan bir agirlikla cari iglem
aciklarina yansi-maktadir.

Cari iglem agiklar1 krizleri etkileyen

celeyen pek cok ekonomist, cari agiklarin
milli gelirin yiizde 5ini ge¢mesi duru-
munda kriz riskinin ortaya ¢iktigina inan-
maktadir. 1994 krizi oOncesi, 1993 yil,
Turkiye'nin cari iglemler acig1 6,5 milyar
dolar dolaylarindaydi. 2000 yilinda ise cari
acik 9,8 milyar dolari bulmustu. Bu cari
aciklar sicak paranin ve yurt disina bor¢lu
ve doviz pozisyonu agik olanlarin panige
kapilmasina yetmigti. 2007 yili sonunda
Tirkiye'nin cari iglemler acigi 38 milyar
dolar1 bulmustur.

B. Dis Borglar

Tiurkiyenin dis borglari da hizli bir
artis temposu ig¢indedir. 1996 yilinda
Tirkiye’ nin 80 milyar dolar olan dis
borclari, 2007 yilimin Uglnci c¢eyregi
sonunda hemen hemen ¢ misline
katlanmig ve 237 milyar dolar1 agmistir.
Bu dis borglarin 6nemli bir kismi uzun
vadeli borglardir. 2007 yil1 ticlinct ¢eyregi
sonunda kisa vadeli dis bor¢lar 40 milyar

0 1 ir. Kriz 1n1 In- 1 .
onemli etkenlerdendir. Kriz konularini in dolar dolaylarindadir
Dis Borglar (Milyar $)

250
200 /;
50 | "-\_//§
0 2007
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 (30)
=== Dis Borglar 80 84 96 103 119 114 130 144 161 169 208 237
Kisa Vadeli 17 18 21 23 28 16 16 23 32 37 42 40
e QOrta-Uzun Vadeli 62 67 75 80 920 97 113 121 129 132 165 197
‘—DI§ Borglar == Kisa Vadeli == Orta-Uzun Vadeli ‘
“Bor¢ yigidin kamgisidir” denir. Bor¢lar yatirimlara yonelerek bor¢ o6deme

potansiyeli dogurdugunda borglar bir endigse konusu olmayabilir. Ancak Turkiyenin cari
islem aciklar1 giderek biytdiuginden, bor¢ 6deme potansiyelinin arttigindan séz etmek

kolay degildir.
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Tiirkiye'de Dolar Olarak Ucretler
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Kisa vadeli borglar i¢inde bankalarin
payr azalmakta ve 0Ozel sirketlerin pay:
artmaktadir. TL asir1 degerlenirken, yurt
disindan bor¢lanma daha cazip
geldiginden sirketler bundan kazan¢ da
saglamaktadir. Fakat bu durum doéviz
pozisyonu acik olan sirketler i¢in c¢ok
onemli doviz, devaliiasyon veya kriz riski
yaratmaktadir.

C. Tiirk Iscisi Doviz Cinsinden Maliyeti

Turkiye’de isci licretleri zaman zaman
enflasyonun altinda kalmakta, yani reel
olarak azalmakta, zaman zaman da reel
olarak artmaktadir. 2000 yilindan bu yana
reel ticretler 2002 yilina kadar diisme
gostermisg, 2001 yil1 100 olan tcret endeksi
2002 yilinda 75,1’e gerilemis, ondan sonra
yavas bir artis egilimi ile 2007 yilinda
endeks 83,0’a yiikselmigtir. 2000 ve 2007
yillari arasinda reel tucretlerde yuzde
171lik bir disiis olmustur. Obiir yandan,
2001 krizi nedeniyle dolar cinsinden
ucretler ylzde 67 dolaylarina gerilemis,
Ondan sonraki yillarda TL dalgali bir
sekilde agir1 deger kazandigindan, dolar
bazinda {c-retler hizla artmig ve artis,
2007 yilima gelindiginde yilizde 58
diizeyine ulagmigtir. Tirk is¢isinin dolar
bazinda bu kadar pahalilagmasi
Turkiyenin igsizlik soru-nunu ¢ézmesini

zorlagtirmakta hatta igsizligin artmasina
neden olmaktadir.

Giineydogu Asya tulkeleri zengin ulke-
lerin tUretim yeri haline gelmektedir.
Tirkiye pek c¢ok dalda, fason tretiminde
bu tlkelerle rekabet etmek zorundadir.
Gineydogu Asya tulkelerinin ¢ogu para-
larim1 Amerikan dolarina baglamigtir. Bu
durumda, yabancilar i¢cin Turkiye'de isci
ucretlerinin dolar bazinda yiikselmesi
Tir-kiye'nin fason imalattaki rekabet
glcini zayiflatmaktadir. Hatta, pek ¢ok
Turk sirketi de tretimlerini {cretlerin
dolar bazinda daha diisik oldugu tilkelere
kaydirmaktadir.

Turkiye'de igsizlik ¢ok 6nemli bir so-
rundur. Resmi istatistikler de 1igsizlik
oran-larini _oldugundan disik
gostermektedir. Igsizlik oranlariin disik
¢itkmasimin  bir nedeni, 15 dusti yas
gurubunun igsgiicine katilma oranlarmin
giderek distiril-mesidir. Isgiiciine
katilmayi, 1998 yilindan bu yana katilma
oranlarinin ortalamasini alarak
hesapladigimizda, Turkiye’'de, 2000
yilinda ylizde 14,6 olan igsizlik orani, 2001
kriz yili ve 2002 yilinda hizla artarak
yuzde 20,9 diizeyine yukselmis, ondan
sonraki yillarda da yavas bir artis seyri
izleyerek 2007 yilinda yuzde 21,3
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¢itkmigtir. Rakamsal olarak bakacak
olursak, 2000 yilinda Turkiye’de 3 milyon
691 bin igsiz varken, 2007 yilinda 5 milyon
725 bin igsiz vardir. Issizlik Turkiyenin
acil olarak halletmesi gereken Dbir
sorundur.

D. Sicak Paranin Tirkiye’ye Mali-yeti

Yukarida, Tirkiye ekonomisinin i¢inde
bulundugu yiksek faiz disik kur sar-
malimi aciklamigtik. Bu sarmal Turkiye

Yukarida belirtildigi gibi, Tirkiye'de geli-
smig tulkelere kiyasla reel faizler ekono-
minin tagiyamayacagl kadar ylksektir.
Buna ilave olarak TL deger
kazandigindan, sicak paranin Turkiye’den
elde ettigi kazanglar ¢ok yiiksek
diizeylerdedir. 2002 yilindan bu yana
sicak paranin Turkiye’de kazanglar yiizde
25’leri  asmasi, hatta ylizde 35lere
ulasmasi yaygindir. Zaman zaman ise bu

N " R
ekonomisine cok pahaliya mal olmaktadir. Xazanglar — ylzde — 50leri  gegmistir.
Sicak Paranin Tahvilden Kazanci

Tahvile Yatan
Sicak Para Tahvilden Kazang
Bin Dollar % [ Bin Dollar
2002 13.872 29,19% 4.049
2003 16.818 34,39% 5.784
2004 24.802 26,08% 6.469
2005 33.803 16,94% 5.725
2006 43.266 10,46% 4.525
2007 40.908 25,21% 10.311
Toplam 36.864
1 12.000 40% I
. + 35%
10.000 +
+ 30%
8.000 +
/ + 25%
e = Tahvil
6.000 + T+ 20% anv
=% Kazang
4 150
4.000 + "
+ 10%
2.000 +
+ 5%
0 0%
2002 2003 2004 2005 2006 2007
Yurda gelen sicak para (teknik terimi Turkiye’de devlet kagitlarina yatan
kisa vadeli yabanci kaynak) genel olarak sicak para 2002 yilindan bu yana
iki tur finansal yatirnma yonelmektedir. artmaktadir. 2002 yilinda 13,8 milyar

Bun-lar devlet kagitlari ve Istanbul
Menkul Kiy-met Borsas'dir (IMKB).
Devlet kagitlarina yatan ve IMKB’ye gelen
sicak para girigleri rakamlari
bilinmektedir. Biz asagidaki
aciklamalarimizda Devlet Planlama Teg-
kilatinin 6demeler dengesi tablolarindan
yararlanacagiz. Esasinda Turkiye’ye gelen
sicak paranin bunlardan c¢ok oldugu da
bilinmektedir.

dolar olan bu para, 2007 yilinda 40,9
milyar dizeyine ulagsmigtir. Bu paranin
2002 yilindan 2007 yili sonuna kadar
Turkiye'de devlet kagitlarindan elde ettigi
kazang 36,9 milyar dolar dolaylarindadir.
Bu  tutar  hicbir  sekilde makul
gosterilebilecek  bir  tutar  degildir.
Tirkiyenin Cumhuriyet doéneminde en
buyik projesi Glneydogu Anadolu
Projesidir (GAP). Biitiin barajlar1  ve
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sulama kanallariyla bu projenin maliyeti
32 milyar dolardir. Turkiye 15 yil gibi bir
stirede bu projeyi tamamlayamamis, 20
milyar dolarlik yatirnm yapabilmigtir.
Oysa 2002 yilindan bu yana devlet
kagitlarina yatan sicak paraya Odenen
bedel 37 milyar dolar dolaylarindadar.
IMKB’ye giren sicak paranin da devlet
kagitlarinda kazandigi oranda para
kazandigin1 varsayarsak, ayni doénemde
devlet kagitlarina yatan ve IMKB’ye giren
sicak paraya 6denen bedel 48 milyar dolar,
yani GAP projesinin 1,5 katidir.

III. Diinya
Gelismeler

Ekonomisindeki  Son

Diinya ekonomisinin ciddi bir bunalima
girme ihtimali pek c¢ok kisi tarafindan
yik-sek gorunmektedir. Son 1iki yildir
ozellikle ABD’deki gelismeler béyle bir
ihtimali kuvvetlendirmektedir. ABD’deki
gelismeler gOyle  Ozetlenebilir. 2006
yilindan bu yana yasanan “mortgage” krizi
ve krizin diin-yaya yayilmasi, igsizlik ve
ekonomik durgunluk ve son aylarda
yagsanan emtia fiyatlarindaki  hizh
yikselis.

Obiir yandan diinya ekonomisinde bir
yavagslama ve bunalim beklentileri
yaninda, Gineydogu Asya ekonomilerinde
¢ok hizl bir buylime izlenmektedir. Bitin
bu bek-lentiler birbirlerini etkileyerek ve
des-tekleyerek diinya tizerindeki bunalim
bek-lentilerini arttirmaktadir. Ancak, bu
gelismeleri ve bu gelismelerin birbirlerini
etkileme bi¢imlerinin anlasilabilmesi i¢in
dinya tuzerindeki ¢ ana trendin iyl
anlasilmasi gerekir. Bu lg¢ trend, gelismis
ulke ekonomilerindeki igsizligim artmasi,
kiresellesme ve tiuketim ekonomilerinin
yayginlagmasidir.

Igsizligin  Artmasi: Kapitalist  sis-
temde, liretim alanindan biri olan is¢i bir
maliyet unsuru olarak makine ve ro-
botlarla rekabet etmek zorundadir.
Makine ve  robotlarin  yetenekleri
artmakta insanin yetenekleri aym hizla
artmamaktadir. Bu da dogal olarak
istihdami azaltmakta ve igsizlik,
yoksulluk ve durgunluk yaratmak-tadir.
Bu soruna Jaroslav Vanek “negatif isaret
sendromu” demekte ve 21. Yuzyilin temel

sorunu olarak tanimlamaktadir.4 Sirketler
cok onemli boyutlarda is¢i gikarmaktadir.
Issiz kalan ig¢i kaybolan musteri; diisen
is¢i geliri azalan harcama ve durgunluk
demektir. Gelismig  ulkelerde  isci
cikarmalar ¢ok yaygindir. Burada sadece
iki 6rnek vermekle yetinecegiz:

1. 2 Kasim 2005te  Deutsche
Telekom 1¢ yil icinde 32000 1iscl
cikaracagini,

2. 11 Kasim 2005’te GM 2008’e kadar
30000 isci ¢cikaracagini duyurmustur.

Kiiresellesme: Kiiresellesme kurallar
altinda uluslararasi sirketler hammadde-
lerini en ucuz yerlerden alabilmekte, tre-
timlerini  iggiligin  en ucuz oldugu
ilkelerde yapabilmekte ve mallarin1 en
uygun pa-zarlarda satabilmektedir.
Hammaddeler ve mamul mallarin dis
ticaretini kisitlayan tim engeller yeni
dinya diizeni altinda kaldirilmaktadir.
Ticaretin serbestligine ragmen, zihin
tirtinleri {izerindeki haklar (Intellectual
Property Rights) siki bir sekilde koruma
altina alinmaktadir. Bu nedenle gelismis
ulkeler tretimlerini Gu-neydogu Asya
ulkelerinde yaptirmaktadir.

Tiiketim Ekonomisinin Yayginlagmasi:

Gunumuzde zengin illkelerin tiketim
aligkanhiklar1 buyuk israf ve c¢evre
tahribatiyla sonu¢lanmakta, dinyanin

kaynaklar1 yetersiz kalmakta ve gelecek
i¢in buyuk tehlike olusturmaktadir. Din-
yanin kaynaklar1 bu tiketim tarzlar al-
tinda refahin diinya tizerine yayilmasina
yetmeyecek diizeydedir. Santa Fee Ens-
titiisi’niin ¢6ziim 6nerisi su dur: “Ozellikle
6nemli olan sey, bizim kendi kultira-
mizin maddi Grinlere olan istahini nasil
sinirlayacagimiz ve bunun yerine daha
ruhi igtahlar1 nasil gecgirebilecegimiz
konu-sundaki kesifler olacaktir”> Jaroslav
Va-nek’in degerlendirmesi ise seyledir:
“Cesitli nedenlerden, dinyanin fakir
yuzde 801, zenginin sigirilmis yasam

4 http://fecommons.library.cornell.edu/
handle/1813/642

5 M. Mitchell Waldrop, Karmasiklik, Diizen ve
Kaosun Esiginde Beliren Bilim, (Ceviren Ziilfii
Dicleli), Tiirk Henkel Dergisi Yaymlar1 8,
Istanbul, 2008, .402.

29



standardina hi¢bir zaman ulagsamaz.
Insanhigin ilelebet var olmasmin sarti,
yaklasik olarak zen-ginin tliketiminin
onda biri; fakirin ise on katidir. Iste ben
buna umudun ekonomisi diyorum.”6

A. ABD’de Mortgage Krizi

Gayrimenkul fiyatlarinin koptuk gibi
sismesi ve kazang ugruna pek ¢ok kisinin
bor¢lanarak gayrimenkule yatirim yap-
mas1, fiyatlarin ani digiisi ve faizlerin
yiikselmesiyle borclarin éden(e)memesi so-
nucunu dogurmustur. Amerika’da 1milyon
400 bin civarinda konutun borglar1 6de-
nemez hale diigsmiistiir. Bu mortgage borg-
lar1 giiveni-diisiik (subprime) tahvillerle
finanse edildiginden, bu tahvillere yatirim
yapan tum finansal kurumlar etkilen-
migtir. 30 Nisan 2008 itibariyle mali ku-
rumlar 280 milyar dolarlik mali kayba
ugramistir.”

3 Subat 2008 tarihinde Bagkan Bush
168 milyar dolarlik bir ekonomiyi can-
landirma paketini imzalamistir.

Esasinda ABD’de yasanan mortgage
kirzi “subprime mortgage” krizidir. Yani
birinci kalite olmayan, riski nispeten daha
yiksek olan mortgage bor¢ araclarinin
krizidir. ABD’de mortgage borg¢lar1 6dene-
meyip, faizler ylkselince, emlak fiyatlar
daha da dismeye baglamig, bu da
mortgage borclarinin 6denmemesi ile
sonuglanmigtir. Mortge borglar1 varliga
dayali menkul kiymet araci ile pek ¢ok
mali kurumun yatirim yaptigi senetlerdir.

Mortgage borglar1 6denemeyince bu
senetler de Odenememis veya degeri
dismustur.

Turkiye ABD’deki mortgage krizinden
dogrudan dogruya etkilenmez. Mortgage
krizinin Turkiye'ye muhtemel etkileri su
sekilde olabilir: Turkiye’de de emlak fiyat
sismesi yasanmaktadir. Turkiye'de de
emlak piyasalarinda krizler yasanabilir.
Ancak, “mortgage” kredilerinin mevcut
diizeyleri ABD’dekine benzer bir mali kriz
sekline déonmeyebilir.

6  An Interview with Jaroslav Vanek, interviewed
by Albert Perkins,
http//www.ru.org/51cooper.html

7 httpi//en.wikipedia.org/wiki/Subprime
mortgage crisis

Obir yandan Tark halki asir1 borg-
lanma igine girmigtir. Kredi kart:
kullanimlarinin halkin 6deme imkanlarini
asan dlzeylere eristigi 6ne strulebilir.
Kredi kart1 bor¢larinin 6denmesinde bir
kriz yasanacak olursa bu kriz Turkiye
ekonomisini daha kapsamli bir krize
sokabilir.

Yurt diginda yasanan ve yasanacak
olan mali krizler Turkiye'yi farkli bir
nedenden etkileyebilir. Kriz yasayan sicak
para, giivenli ortamlara (safe haven)
kayma egilimi gosterir. Bu nedenle
Tirkiye'ye sicak para girigleri azalabilir;
mevcut kagma egilimine girebilir. Boyle
bir azalma veya kacis kontrol altinda
yurutilirse, Turkiye’ye yararh da olabilir.

B. Emtia Piyasasinda Fiyatlarin
Hizli Artiginin Konjonktiirel Et-kenleri

Son doénemlerde diinya emtia fiyat-
larinda hizlh artiglar  gorilmektedir.
Ozellikle fiyat artiglari petrol, nikel,
kalay, misir, bugday, pirin¢ gibi yaygin
kullanilan emtia i¢in ¢ok  Onemli
boyutlardadir. Bu artiglarin arkasinda
yukarida acikladigimiz temel trendlerin
onemli roli olmakla birlikte, gegici kabul
edebilecegimiz konjonktirsel etkenler de
bulunmaktadir. Bu  etkenler goyle
ozetlenebilir:8

» Kalkinmakta olan tlkelerdeki talep

artiglari,

e Bio-dizel yakit Gretimi,
o Uretim atislarimin geride kalmas,

¢« Fiyat artigslarinin ikame mallara
sicramasi,

e Digtk faiz ve zayiflayan dolar.

Emtia fiyatlarindaki hizli artiglar tim
ulkelerde enflasyonist bir baski yapmak-
tadir. Bu gelismeler ozellikle fakir tulke-
lerin zaten diisuk olan refah diizeylerini
daha da digtirecektir. Ancak, bu fiyat
artiglar1 beraberlerinde bazi firsatlar da
dogurmaktadir. Fiyat artiglarindan kalica
olanlar1 uretim artiglar1 da yaratacak, bu
da baz1 gelismekte olan tlkeleri olumlu
etkileyebilecektir.

8 Helbling, Mercer-Blackman and Cheng, Riding a
Wave, Finance and Development, March 2008,
s.10-15.
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Dinya emtia fiyat artiglarindan
Turkiye ekonomisi olumlu
etkilenmeyecektir. Tur-kiye enerji

konusunda diga bagimlh bir tlkedir. Her
ne kadar, Turkiye temel enerji
ureticileriyle en onemli tiiketicileri olan
Avrupa tlkeleri arasinda gegis yolu tze-
rinde oldugundan artan petrol fiyatla-
rindan kismen yararlanacaksa da, petrol
fiyatlar1 yiiksek diizeylerde kaldig1 siirece
yiksek faturalar 6deyecektir.

Turkiye bir zamanlar kendini besle-
yebilen, tarim turinleri bakimindan disa
bagimli olmayan bir tlkeydi. Turkiye bu
durumunu koruyabilseydi, temel tarim
urunleri fiyat artiglarindan olumlu olarak
etkilenirdi. Buginkii durumda tarim
urunleri fiyatlarinin artisimin Tirkiye'ye
yararli olup olmamasi, Turkiyenin izle-
yecegl tarim politikasina bagl olacaktir.
Bir yandan yiikselen tarim trtinleri fiyat-
lar1 Turk ciftcisinin gelirlerini arttirirken,
bir yandan da ithal edilen tarim trtnleri
nedeniyle Turkiye yiksek bedel 6demek
durumunda kalacaktir. Turk c¢iftgisinin
gelirlerinin artmasi1 tarim teknolojisi ve
yatirimlari konusunda olumlu bir ortam
yaratacak, tarim sektorinde artan ferah
giderek tiim ekonomik faaliyetlere yansi-
yacaktir. Ithal tarim turinlerinin fiyatla-
rinin artmasi, Turkiye'nin digs 6demeler
dengesini olumsuz etkileyecektir. Ayrica
temel tarim urinlerinin fiyat artiglar
enflasyonla miicadeleyi zorlagtiracaktir.

Turkiye tarim politikalarinda onemli
hatalar yapmstir. Turkiye, 2001 krizi
sonrasinda, i¢ kaynak yaratma c¢abasi
icine girmek yerine, kolaya kacarak dis
kaynaga dayali bir istikrar programi
uygulamigtir. Dis borglanma imkani
yaratmak i¢in Turkiye'ye 15 giinde 15
kanun c¢kartmas1 dayatilmigtir. Bu 15
kanun i¢inde seker yasasi, tiitin yasasi

gibi yasalar bulun-makta ve tarimda
stibvansiyonlar kaldi-rilarak piyasa
kurallarinin uygulanmasina

gidilmektedir. Oysa hem ABD, hem de AB
kendi tarimlarini desteklemeye oOnemli
miktarlarda destek saglamaktadir. Za-
manin Devlet Bakani Kemal Dervis bu
politikalari, “diinya fiyatlar1 ve diinya
piyasalari ne gerektiriyorsa ve o acidan

Turkiye ekonomisi hangi alanda gercekten
kar edebiliyorsa tiretimin o alanlara kay-
mas1 ve o alanlarda bliyimesi gerekiyor”
sozuyle 6zetlemigtir.®

Turkiye tarimi destekleyecegine, uygu-
ladig1 diusiik kur yiksek faiz politikalar
ile Tirk tariminmin rekabet giicini ulus-
lararasi pazarlarda zayiflatmigtar.
Kurlarin enflasyonun altinda seyretmesi,
ithal tarnm  Urlnlerinin  fiyatlarim
ucuzlatmig, yiksek faizler bor¢lanma ve
yatirim maliyetlerini yliikseltmigtir.

Obitr yandan, Tirkiyenin uyguladig
destek politikalar1 da GATT anlasmasiyla
benimsenen diinya diizeninin gerektirdigi
yontemlere ters dismustir. GATT anlag-
mas1 cercevesinde, teknolojik destek, yo-
resel kalkinma destegi tirinden destek
imkanlar1 mevcutken, Tirkiye Diinya Ti-
caret Orgiiti'niin (DTO’niin) engellemeye
caligtig1 ithalati engelleme olarak gori-
lebilecek sistemler uygulamistir. Bunun

bir ornegi pirin¢ ithalati konusunda
yasan-migtir. 2005 yilinda, ABD
Tirkiye'yi, ABD’den piring ithalatim

engelledigi iddia-siyla DTC)’n“e sikayet
etmig, 22 Ekim 2007de DTO Turkiye
aleyhine karar vermistir. 10

Tuarkiye Turk tarimini destekleyecek,
Tuark tarimimin ekonomik kalkinmaya
olumlu katkilar yapmasini saglayacak bir
tarim politikasi gelistirmek zorundadir.

IV. Sonug

Turkiye 1988 yilindan bu yana kendini
enflasyonun kontrol altina alinmasi he-
define odaklamig, bir yandan, bu hedefe
odaklanarak wuzun vadeli perspektifini
kaybetmis, bir yandan da uyguladigi, IMF
destekli standart enflasyonu kontrol
altina alma receteleriyle ekonomisini
kirilgan hale sokmustur. Yaganan 1994 ve
2001 yili krizlerine ragmen Turkiye
yaptigl hata-lardan ders almamig, kendi
milli prog-raminm1 hazirlayip uygulamaya
koyama-mistir. Bu nedenle de bugin
Turkiye ekonomisi kirilganhigindan
kurtulamamig, hatta kirilganhg artmis

9 Kemal Dervigin 14 Nisan 2001 konugmas.

0 WTO, Turkey-Measures Affecting the
Importation of Rice, Report of the Panel,
WT/DS334/R, 21 September 2007.
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bir durumdadir. Oysa Turkiye potansiyeli
yiksek, kendi gliciiyle hizla
kalkinabilecek bir ilkedir. Buglinki
kirilganlhigin altinda Turkiye'nin,
uyguladigl politikalar nedeniyle
kiramadig: yiiksek faiz disiik kur sarmali
yat-maktadir. Bu sarmal altinda ithal ara
ve mamul mallar1 ucuzlamakta, cari
aciklar tehlikeli diizeylere yiikselmekte,
Tirk tariminin rekabet gilici kirilmakta,
doéviz cinsinden Turk ig¢isinin maliyetleri
artmakta, yatirim yapmak
gliclesmektedir.

Turkiyenin kirilganhginin arttigi bu
donemde, dinya ekonomisinden tehlike
sinyalleri gelmektedir. Bu sinyaller te-
melde ABD ekonomisinde yagsanan mort-
gage krizi ve durgunluk belirtileri, dinya
ekonomisinde emtia fiyatlarindaki hizh
artiglardir. Bunun yaninda Giineydogu
Asya ekonomilerinde ¢ok hizli bir buytume
beklenmektedir. Biitin bu beklentiler
birbirlerini etkileyerek ve destekleyerek
diinya uzerindeki bunalim beklentilerini
arttirmaktadir.

Tiurkiye bugiine kadar uyguladig1 eko-
nomi politikalariyla ekonomisini diinya
ekonomisinde ortaya c¢ikan tehlikelerden
koruyacak, ortaya c¢ikan firsatlardan
yarar-lanacak tedbirleri alamamistir.
Turkiye, uygulayacagi isabetli ulusal
ekonomik politikalarla bir taraftan

wals link up
ms to erode e

dominance

kirilganhgini giderirken, bir taraftan da
ortaya gikan firsatlardan yararlanabilir.
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