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TURKIYE’DE SICAK PARANIN EKONOMIi POLITIiGi

Sevki OZBILEN'

Bu calismamizda, Tiirkiye ekonomisinin 24 Ocak Kararlartyla birlikte ortaya
¢ikan finansal ve ekonomik sorunlart analiz edilmeye ¢alisilacaktir. Tiirkiye ekonomisi,
24 QOcak Kararlartyla birlikte Liberalizasyona ge¢mis, 1989 yilinda 32 sayili Kararla da
tim finansal islemlerden denetimleri kaldirmis ve deregiilasyon siireci baslatilmistir.
Artan enflasyon ve devletin i¢ ve dig borglanmaya agirlik vermesi iizerine, lilkeye
yiiksek miktarlarda sicak para girisi baslamistir. Sicak para istihdam yaratmayan ve
yatirirm yapmayan bir paradir ve parayla para kazanma yoludur. Sicak para, Tirkiye
ekonomisinde yatirimcisina faiz-kur arbitraji saglarken, iilke ekonomisinde agik
pozisyonu biiyiitmiistiir. Bu baglamda IMF ile yapilan anlagmalarla, iilke ekonomisi
krizden krize siiriikklenmeye baslamis, ekonomik kirilganlik artmustir.

Anahtar Kelimeler: Sicak Para, Faiz-Kur Arbitraji, A¢ik Pozisyon, Ekonomideki
Kirilganlik.

Abstract: In this paper, we aim at analyzing financial and economic problems that stem
from the 24th January decrees as regards the Turkish economy. With the decrees of 24
th January put into force in 1980, Turkish economy was liberalized, and in 1989 by
cabinet decree number 32 all audit and controls on financial transactions were
removed, starting the process of deregulation. The incerasing rate of inflation and
government policies heavily exploiting domestic and foreign credits resulted in a flow of
hot money into the Turkish market. Hot Money does not lead to employment or
investment. Rather, it aims to “make money out of money”. In the Turkish market, hot
money provides its investors with interest-exchange rate arbitrage, while it has
increased the balance of payment. In this context, trough agreements with IMF, Turkish
economy has become increasingly volatile and financial fragility has considerably
increased.

Keywords: Hot Money, Interest/ Exchange Rate Arbitrage, Balance of Payment,
Financial Fragility.
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1-Giidiimlii Donem

Sicak para konusu Tirkiye’nin giindemine 1989 tarihinde 32 sayili
kararin yiiriirliige girmesiyle birlikte oturmustur. 24 Ocak 1980 kararlan ile
yiiriirlige konulan politikalar, Tiirkiye’nin yapisal degisiminin de baslangicini
teskil eder.

24 Ocak kararlarmin 6ncesini kapsayan donemde, Tiirkiye ile dis diinya
arasindaki doviz hareketleri, mal ve hizmet hareketlerine bagliyd:. Ozel kisi ve
kurumlarin yurtdisi ile déviz aligverisi ancak ihracat, ithalat, turizm gibi mal ve
hizmet hareketleri karsiliginda olabiliyordu. Bu iglemlerle ilgili doviz hareketleri
de Merkez Bankasi denetiminde gergeklestiriliyordu. Dogal olarak, 6zel kisilerin
doviz bulundurmalari yasakti ve bankalarda doviz hesabi agilamiyordu. Déviz
gelirlerinin doviz giderlerini karsilamadigr durumlarda dis borglanma uzun
vadeli olarak devlet tarafindan yapiliyordu. Bu politikalar, gelismelere gore
alinmasi gereken Onlemlerdi; ekonomisi 19. vyiizyilldan itibaren yari
somiirgelesmis, kapitiilasyonlarla agik pazar haline gelmis, kayda deger biitiin
ekonomik isletmelerin yabancilarin elinde oldugu, Merkez Bankasi islemlerinin
bir Ingiliz-Fransiz ortakhigi olan Osmanli Bankasi tarafindan iistlenilmis bir
tilkenin, milli ekonomisini kurmasi ve Kalkinmasii gerceklestirebilmesi igin
gerekli ve zorunlu olan tedbirlerdi.

1989 yilina gelindiginde, 24 Ocak kararlarina ragmen, bu tedbirler hala
gecerliydi. Ciinkid, {lilke kalkinmasini tamamlayamamisti ve kronik bir dig ticaret
ac181 veriyordu.

Ote yandan bu tedbirler yalnizca Tiirkiye gibi kalkinma ¢abas igindeki
iilkelerde degil, gelismis lilkelerde de yakin zamanlara kadar uygulanmistir. 19.
y.yilda bugiinkii anlamda finans piyasalarinin ortaya ¢ikmasindan sonra, bu
piyasalarda uluslararasi ticaret biiyiik Olclide serbest olmustur. Bu biiylik
serbestligin sonucunda 1929 biiyiilk bunaliminin ortaya ¢iktig1 sdylenebilir. Bu
biiyiik ekonomik bunalim. Amerika Birlesik Devletlerinde baslamis ve hizla
diinyaya yayilarak finans piyasalarindaki zincirleme ¢okiisler yiiziinden diinya
capinda bir yitkima donlismiistii. Boylece, A. Smith’in temellerini attig1 liberal
politikalardan uzaklasildi ve 1936’da Keynes’in (1936) temellerini attig1 devlet
miidahalesini savunan goriisler dogrultusunda 1944°ten itibaren sermaye
kontrolleri gelismis bat1 iilkelerinde de uygulanmaya baslandi ve bu dénemde
herhangi bir iilkedeki finansal krizin diinya ¢apinda zincirleme etkileri ortaya
ctkmadi (Ozbilen, 1999a). ABD ekonomisinin nisbi iistiinliigiiniin zayiflamasi
ve ABD’de biiylimenin yavaglamasi, buna karsilik dig denge sorunlarinin ortaya
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cikmasi gibi nedenlerle sabit kur rejimi ve sermaye kontrolii temelleri {izerine
kurulan Bretton Woods para sistemi 1973’te ¢oktii. Bunun tizerine esnek kur
sisteminin ortaya ¢ikmasiyla, gelismis lilkeler yavas yavas sermaye kontrollerini
kaldirmaya basladilar. Sermaye kontrollerini ilk kez 1973’te Kanada, Almanya
ve Isvigre kaldirdi, 1974’te ABD, 1979’da ingiltere, 1980°de Japonya, 1990°da
Fransa ve ltalya, 1992’de Ispanya ve Portekiz kaldirmislardir (Eatwell and
Taylor, 2000). Buna karsilik, Tirkiye’de bu uygulama, 1989’da 32 sayili
kararla, “Tirk Parasmin Kiymetini Koruma Kanunu”nun degistirilmesiyle
gergeklestirilmigtir. 1930 tarihli, “Tirk Parasmin  Kiymetini Koruma
Kanunu”yla getirilmis olan bu sistem, 1989’da kaldirildiginda Fransa, Italya,
Ispanya ve Portekiz’de hala sermaye kontrolleri uygulanmaktaydi. Tiirkiye,
cagin getirdigi yenilikleri uygulamakta hep ge¢ kalan bir imaj c¢iziyordu;
diinyada tek bagina kalmig gibiydi. Oysa bu olay, medyanin da hi¢ sorgulamadan
biiylik propagandalarla destekledigi bir garabet 6rnegiydi; Tirkiye’de devletin
cok biiyiik oldugu, kamu kesiminde asir1 istihdam yapildigi ve devletin
hantallagtigt yoniinde gelistirilen sdylem Neo-Liberallerin bir tuzagindan
ibaretti, gercek ise tamamen farkliydi. Devlet harcamalarimin milli gelirdeki
orani ve niifusun kamu kesiminde istihdam edilen orami agisindan Tirkiye,
OECD i¢inde en gerilerdeki iilkeydi ve rakamlart OECD ortalamasinin ¢ok
altindaydi. Bu olgu 1989 yilina gelindiginde de boyleydi.

2. 1980’den Sonraki Donem: Liberallesmenin Temelleri Atiliyor

Sermaye kontrollerinin kaldirilmasi, gelismis iilkelerle gelismekte olan
iilkeler icin farkli anlamlara gelir. Teorik olarak esit oldugunu sanan iilkeler,
muazzam sermaye birikimleri, giiclii ekonomileri, istikrarli dis dengeleri ve
gliglii paralariyla zengin Batili tilkeler bir yana, gelismekte olan iilkelerdeki ciliz
sermaye birikimleri, zayif ekonomik yapilar1 ve istikrarsiz paralariyla, giiclii
ekonomilerin hegemonyasi altina girmeye basladilar. Tiirkiye’de, 24 Ocak 1980
kararlariyla disa acilmaya baslayarak, ekonomisini hizla liberallesmenin
kontroliine sunarken, 1989 yilindan itibaren, 32 sayili Kararla giiclii finans
sermayesinin kurtlar sofrasinda yerini aldi. Bu donem, {ilkenin kanunlarla degil,
kararnamelerle yonetildigi dosnemdir (Ozbilen, 1999a).

Bu donem Tiirkiye’'nin yiiksek enflasyonun getirdigi yiiksek faizler
nedeniyle siirekli sicak paranin tehdidinde oldugu bir dénemdir. Tiirkiye’ye
sermaye girisi, yani sicak para, kontrolden ¢ikmistir. Dis bor¢larin biiyiime hizi
irkiitiicii boyutlardadir. Bu gelismenin yakin bir gelecekte tersine donerek ve
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biiyiik boyutlu bir sermaye kacisi ile birleserek, bir doviz ve dis borg krizine
donmemesi i¢in hicbir garanti yoktur. Kisacasi Tiirkiye dis ekonomik iligkileri
bakimindan son derece istikrarsiz ve belirsiz bir déneme girmistir.

Bu iligkileri global olarak sicak para bagligi altinda toplayabiliriz.
Mekanizmast ise soyle islemektedir: Dovizin enflasyona bagli olarak beklenen
artis hizina (e), iilke ici faiz haddine ( ly) iilke dis1 faiz haddine (ia) dersek, tiim
gruplar i¢in Tiirkiye’ye sicak para girisi ve ¢ikisini dengede tutacak iligkiyi:

[y=la+e+(e x 1a)

denklemiyle ifade edebiliriz. Ancak, bu genel formiilden etkilenen
ekonomik gruplarin “ajanlarin” birden fazla oldugunu ve bunlarin her biri igin
degiskenlerin farkli seyler ifade edecegini unutmamak gerekmektedir. Sicak
para ile ilgisi olan ana gruplar, paralarini isletenler (rantiye gruplar),
spekiilatorler, kredi arayan 6zel sirketler ve bankalardir. Formiildeki i¢ ve dis
faiz terimi, rantiyelerin fonlarinin getirisini, 6rnegin mevduat faiz haddini ifade
eder. Sirketler igin 6nem tasiyan faiz kavramu ise, kredi maliyetini ifade eden
faiz haddidir. Disardan borglanip igerde kredi veren bankalar i¢in ise, dig kredi
maliyeti ile i¢ kredi maliyetlerinin bankalara intikal eden Ogesi Onem tasir
(Eatwell and Taylor, 2000).

Yiiksek faizler ve istikrarsiz bir ekonominin avantajlarindan yaralanmak
isteyen Sicak Para’nin bugiin 71.8 milyar dolar1 buldugu kayitlarda mevcuttur
(Sabah gazetesi, s.8). Ekonominin birkag milyar dolar ile sarsintilar gegirdigi
dikkate alinirsa, 71.8 milyar dolar (yaklasik 100 katrilyon TL) gibi devasa bir
sicak para miktarinin bu ekonomiyi ne hale getirebilecegi ortadadir. ABD’de
FED’in faizleri bir puan yiikseltmesiyle birlikte, Tiirkiye’den kagacak olan sicak
paranin bir kismi bile, bir anda ekonomiyi alt iist edebilecek giligtedir. Asagidaki
¢Oziimlemelerimizi incelerken, verilen 6rneklerdeki rakamlarin 100 dolar olarak
alindigini ve aslinda ¢ok biiyilik miktarlara varan bir sicak paranin etkisinin neler
olabilecegini dikkatlerden uzak tutmamak gerekir.

Sicak para, bu baglamda iki 6nemli ayak tstiinde durur. 1) Faiz-kur
arbitraji, 2) Cari agik. Simdi bunlar1 sirastyla analiz edelim.

3. Sicak Paranin Birinci Ayagi: Faiz-Kur Arbitraji

Arbitraj, iki malin veya finansal varligin ayn1 anda alinip satilmasina
dayanan islemlerle kar elde edilmesine denir. Uluslararas1 finansal sistemde en
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yaygin olarak kullanilan arbitraj tiirii, iki iilkedeki faiz farklarindan kar elde
edilmesi yontemidir. Iki ayr1 iilke demek, iki ayr1 para birimi demektir.
Dolayisiyla bu iki ayr1 para birimi arasindaki islem, doviz islemi gerektirir. Bu
nedenle, bu isleme Faiz-Kur arbitraji denilmektedir. Burada, arbitraj isleminden
kar elde edebilmek i¢in, doviz kurlar1 arasinda faiz farki olmalidir. Asagidaki
ornekler konunun daha kolay anlagilabilmesini saglayacaktir.

3.1. Sabit Kur Sisteminde

Sabit kur, d6viz kurunun y1l igerisinde herhangi bir degisiklik gdstermemesi
prensibine dayanir.

ABD’de yillik asgari dolar faizi: %5,

Tiirkiye’de y1llik asgari YTL faizi: %20 olsun.

Burada, faiz-kur arbitraji imkan1 mevcuttur. Ciinkii, iki farkli para birimi
arasinda faiz farki mevcuttur. Yani, bir yi1l sonra déviz kuru ayni olacaksa,
arbitraj islemi getirisi 15 puan olarak sabitlenmis olacaktir.

1$ =10 YTL. olsun.

Yatirimei elindeki 100$’1m1 Tiirkiye’de Tiirk parasina gevirir:

100$ x 10 YTL = 1.000 YTL elde eder.

Elde ettigi 1.000 YTL’yi %20 ile faize yatirirsa:

1.000 (1+20/100) = 1.000 x 1.2 = 1.200 YTL.’ye sahip olur.

Elindeki 1.200 YTL’yi sabit kurdan tekrar dolara ¢evirirse:

120 x 1/10 = 120 $ elde eder.

Yatirimcinin dolar bazinda getirisi 20 $’dir.

Eger kullandig1 100$. sermayeyi borglanarak elde etmisse, bunun faizi i¢in
5% 6deyecektir. Geriye kalan 15§ arbitraj getirisi olacaktir.

3.2. Dalgah Kur Sisteminde

Dalgali kur, yil igerisinde konjonktiire bagli olarak déviz kurunda belli
dalgalanmalarin olabilecegi bir kur sitemidir.

YTL’nin deger kayb séz konusu oldugunda, yani devaliiasyonun
varhg: halinde.

Donem bast kuru: 1$ =10 YTL.

Donem sonu kuru: 1$ =11 YTL.

Yatirimer yine 1008’11 YTL ye gevirir, elde ettigi 1.000 YTL yi %20 ile
faize yatirir ve donem sonunda asagidaki islemde goriildiigi gibi, 1.200 YTL.
elde eder.
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1000(1+20/100) = 1.000 x 1.2 = 1.200 YTL.

Simdi, yatirimer elindeki YTL’yi dolara g¢evirecektir. Ancak yil iginde YTL
dolar karsisinda %10 oraminda deger yitirmis ve dolar/YTL kuru %10°dan
%11°e yiikselmistir. Dolayisiyla artik 1.200 YTL’nin dolar karsiligi 120 degil,
109 $°dir.

1.200 x 1/11 =109 $.

Eger yatirimer kullandigi 1008 sermayeyi bor¢lanmissa, bunun faizine
5% 6dediginde, elindeki arbitraj getirisi olarak 4§ kalacaktir.

Bu o6rnekte goriildiigii gibi, donem iginde YTL’nin dolara kars1 %10
oraninda devaliie olmasi, yatirimcinin arbitraj getirisini 15 puandan 4 puana
diistirmiistir.

Eger YTL %10 yerine %20 ile devaliie edilmis (degeri disiirilmiis)
olsaydi, yatinmcinin briit getirisi sifir (0) olacak, dolara %5 faiz 6dediginde ise
5$. zarar etmis olacakti. Kisacasi, faiz-kur arbitrajindaki risk faktori
devaliiasyondur.

3.3. Dalgah Kur Sisteminde
YTL’nin deger kazandigi zamanki durum:
Donem bas1 doviz kuru 1$=10 YTL,
Dénem sonu doviz kuru 1$=9 YTL ,
YTL’nin dolar kuru karsisinda deger kazandigini1 varsayalim.
Yatirimci yine 100$’1m1 YTL’ye ¢evirir, elde ettigi 1.000 YTLyi %20 ile faize
yatirir ve donem sonunda 1.200 YTL elde eder.

1.000 (1+20/100) = 1000 x 1.2 = 1.200 YTL.

Simdi yatirimcr elindeki YTL’yi $’a cevirecektir. Ancak, YTL. yil igerisinde
%10 deger kazanmig ve $/YTL kuru %10’dan, %9’a gerilemistir. Dolayisiyla
1.200 YTL’nin dolar karsiliginda getirisi, sabit kurdaki gibi 120$ degil 133$’dur.
1.200 x 1/9 = 133$.
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Yatirimcr  kullandigi  100$. sermayeyi bor¢lanmissa, bunun faizine 5$
6dediginde, elinde arbitraj getirisi olarak 28$ kalacaktir.

Bu tespitlerimizden de anlasilacag: iizere, arbitraj yatirimcisinin elinde
hedef iilkenin doviz piyasasini etkileme giicii varsa, bu giicii hedef paranin kendi
piyasasina gore deger kazanmasi i¢in kullanacaktir.

Sicak para, bu mekanizmayla girdigi ekonomilerde tipik
makroekonomik ve finansal sonuglara yol agar. Girdigi {ilkeye higbir ekonomik
faydast olmayan sicak para, para birimleri arasindaki faiz farklarindan
yararlanarak karini artinin ve en ufak bir tereddiit gérdiigiinde ise hemen dovize
cevrilerek, iilkeyi terk eder.

3.4. Sicak Para Dis Ticaret Acigina Yol Acar

Sicak para, yerli parada asir1 degerlenme yaratarak dis ticaret agigina yol
acar. Bir ekonomiye cari agigin iizerinde doviz girisi olursa, Merkez bankasinin
fazla dovizi piyasadan ¢ekmesi halinde, milli paranin doviz karsisindaki reel
degeri artmaya baslar. Bunun nedeni, doviz bollugu karsisinda kur artisinin
durmasi, hi¢ olmazsa kurdaki artis hizinin yani devalliasyonun enflasyonun
gerisinde kalmasidir. Buna reel kurun artmasi denir. Reel kurun artmasi, Tiirk
mallarinin  doviz cinsinden fiyatinin artmasi anlamina gelir. Yani, iilke
mallarinin déviz cinsinden fiyati artar ve pahali hale gelir. Bu olgu da ihracati
negatif yonde etkileyerek gerilemesine neden olur. Buna karsilik ithal mallarin
reel YTL fiyatlar1 da geriler.

3.4.1. Devaliiasyonun enflasyona esit oldugu durum:
Yil basinda doviz kuru 1$=10 YTL.
Bir birim yerli liretim malinin ihrag fiyat: 10.YTL.
Bir birim yerli iretim malinin doviz fiyat1 10 YTL. = 18§.
Y1l sonu itibariyle, yil iginde %100 enflasyon yasanmis, yani fiyatlar 20 YTL ye
¢ikmis olsun.
Ote yandan, aym donemde YTL doviz karsisinda %100 devaliie edilmis olsun.
Artik 1$=20 YTL olacaktir.
Bu durumda, Tiirkiye’nin iirettigi ihra¢ malinin 1 biriminin YTL fiyati: 20 x
(1/20)=1$ olacaktir.
Ulke ekonomisinde enflasyon oldugu zaman YTL. bu enflasyona denk bir
oranda devaliie edilirse, milli piyasa mallarmin ihra¢ fiyati degismez. Ithal
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mallarin nominal YTL. fiyati artar. Fakat, reel YTL fiyati1 ayni kalir. Béylece dig
ticaret dengesi etkilenmemis olur.

3.4.2. YTL degerleniyorsa, yani devaliiasyon enflasyonun altindaysa
Ornegimizdeki iilkede yillik enflasyon %100 olsun. Bu ekonomiye sicak para
girisi hemen hizlanacaktir. Boylece piyasalarda doviz bollasir. Merkez Bankasi
da doviz piyasasina miidahale etmedigi i¢in, devaliiasyon orani enflasyona gore
diisiik kalarak %60’a ulasmis olsun. Bu durumda:

Y1l baginda: 1$=10 YTL.

Yerli piyasanin iirettigi ihrag malinin bir biriminin doviz cinsinden fiyati:

10 YTL.x (1/10)=1%

Y1l sonu itibariyle: Yil i¢inde enflasyon siirekli artarak %100’e ulasmus, yani
fiyatlar iki katina ¢ikmis olsun.

Ayni donemde YTL doviz karsisinda ancak %60 oraninda devaliie edilmis ve,
1$=16 YTL olmustur.

Bu durumda Tiirkiye’nin irettigi ihra¢ malinin bir biriminin YTL fiyati:

20 x (1/16) = 1.258$. olacaktir.

Yani Tiirk malinin dolar cinsi fiyati %25 oraninda artmustir. ithal
mallarin reel YTL. fiyati1 da gerilemis olacaktir. Bu durum ithalati tesvik ederken
ihracatin yavaslamasina neden olur ve sonugcta dis ticaret acig1 artmaya baslar.

Bu olgu, sicak para mekanizmasinin temel yasalarindan birisidir: bir
ekonomiye cari agigin iizerinde yabanci sermaye girisi olursa ve merkez bankasi
bu fazla dovizi piyasadan ¢ekmezse, milli para doviz karsisinda degerlenmeye
baslar. Bu durum da dis ticaret agigimin, dolayisiyla cari agigin yiikselmesine
neden olur.

4. Sicak Paramm Ikinci Ayag: Acik Pozisyona Yol Acar

Agik Pozisyon bir bilango kavramidir. Makroekonomik bir kavram
degildir. Genel anlamiyla agik pozisyon, bir bilangoda bir finansal varligin pasif
tarafta, yani bor¢ olarak bulunup, aktif tarafta varlik olarak bulunmamasi
demektir. Bu sicak para sorunu, lilkedeki 6zel sektoriin, ozellikle bankalarin
biiylik agik pozisyonlar tasimasina yol agar. Ag¢ik pozisyon, bono ya da hisse
senedi gibi finansal varliklar i¢in de s6z konusu olabilirse de, ekonominin geneli
acgisindan O6nemli sonug¢lar dogurabilen tiirli, bilangolardaki, o6zelikle banka
bilangolarindaki agik pozisyondur.
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Bir ekonomide, uluslararas1 sermaye hareketleri serbest birakilmigsa ve
devlet biitce finansmani i¢in yogun bir bor¢clanmaya girmigse, bu ekonomide
bankalar devletin tefecisi konumuna diiser ve biiyiikk agik pozisyonlar tagimaya
baslar.

Eger sermaye hareketleri kontrole tabiiyse, bankanin i¢ bor¢ senedi
piyasasinda yatirm yapma imkam1 kendi 6z kaynaklar1 ve mevduatiyla
sinirlanmig olacaktir.

Eger, ekonomide sermaye kontrolleri kaldirilmigsa, o zaman banka
bono/tahvil piyasasindan daha biiyiik pay almak i¢in yurt disindan dovizle
borglanir. Bu dovizi YTL’ye ¢evirmek zorundadir. Boylece, banka bilangosunda
acik pozisyon tasiyarak devamli déviz borcu altinda yasamaya baslar. Ozel
sektorlin, Ozellikle bankacilifin doviz borcuna gomiilmesi, sicak para
dongiistinde kaginilmaz olarak ortaya ¢ikan devaliiasyonlar1 biitiin ekonomi i¢in
bir yikima doniistiirebilir.

5. Tiirkiye’de Neler Oluyor?

Tiirkiye’nin sicak parayla tanigmasi donemi 1989-1993 arasindadir. Bu
donemde, sicak para girisi sayesinde iilkenin kapasitesi artmis, her tiirli tiikketim
malinin ithali serbest birakilmistir. Dis ticaretin serbestlesmesiyle birlikte, sicak
para girisi de serbest birakilmistir. Bu dénemde, T.C. Merkez Bankasi siirekli
olarak ddvize miidahale etmistir. ithal mallar1 bollasmis, fiyatlar diismiistiir.
Toplum bu hovardahigin faturasini kisa bir siire sonra issiz kalarak,
yoksullasarak, doviz ve bankacilik krizlerinde parasini kaptirarak Odemis
olmasina ragmen halinden memnun ve Oniinde bu acilimi saglayan liderlere
miitesekkir olarak yasamini siirdiirmeye baslamistir. Fakat, gercekte iilkenin
ihracat ve turizm geliri disardan {ilkeye akan ithal mallar1 bedellerinin ancak bir
kismini karsilayabilmekte ve dolayisiyla dig ticaret acigi artmaktadir. Bu da
ekonominin cari agik vermesine yol agmaktadir. Cari agik sicak parayla, yani
iilkeden her an ¢ikabilecek yabanci sermayeyle finanse edilmektedir. Artik, iilke
ekonomisindeki dengeler bigak sirtindadir ama kimse bunun farkinda degildir.

1994 kriziyle Tiirkiye yalniz halkiyla degil, devletiyle de sicak paranin
act yliziinii gérmiistiir. 1994’ten once Tiirkiye’deki sicak paranin boyutlar
inanilmaz seviyelerde idi. Ekonomiye sicak para girisi baslar baglamaz dénemin
hiikiimeti enflasyonla devaliiasyon arasindaki makasin iyice acilmasina ve
TL’nin degerlenmesine bilylik dl¢lide izin vermistir. 1989°da enflasyon %69,
devaliiasyon %27 olmustur. 1990’da enflasyon %60, devaliiasyon yine %27’de
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kalmistir. iki yil igerisinde TL dovize kars1 %45 oraninda deger kazanmistir. Bu
olay, yani doviz ucuzlugu ithal mallara ve doviz kredisine biiylik talep
yaratmistir.. 1992 yilinda Tirkiye de fert basma yillik ortalama gelir 2.7008
civarindaydi. Thracat 15 milyar $, ithalat 23 milyar $.d1. Aradaki 8 milyar
dolarlik farkin 7 milyar1 turizm gelirleriyle, 1 milyar dolar1 da sicak parayla
finanse edilmisti (www.tuik.gov.tr). Bu sartlar altinda bir {iilkenin ithalati
tamamen serbest birakmast ve ilkeye giren sicak paranin TL’nin
degerlenmesine izin verilmesi telafisi imkansiz bir hataydi. 1993 yili sonunda
ihracat %5°lik bir artigla 15.6 milyar $. Olurken, ithalat %29’luk bir artigla 30
milyar $’a ulasmus, dis ticaret agig1 14 milyar $’a, cari agik da 6.4 milyar $’a
yiikselmistir. Cari agik /Milli gelir oram1 bir yil i¢inde % 0,6’dan, %3,5’e
yiikselmistir (Ozbilen, 1999b).

Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma programinin baslatilmasi ve bono/tahvil ikinci
piyasasinin  aktif olmasi 1989 sicak para hareketleri ¢ercevesinde
gergeklestirilmistir. 1990°da i¢ borg stoku milli gelirin %6’s1 seviyesindeydi ve
biitcede faiz 6demeleri toplam borglarin %20°si kadardi. 1993 yilinda i¢ borg
stoku/milli gelir oran %17’ye yiikselmistir.

14 Ocak 1994’te Amerikan derecelendirme kurulusu Moodys’in,
Tirkiye’nin BAA3 olan doviz cinsi kredi notunu BA1 ‘e diisiirdiigiinii
aciklamasiyla, sicak para Tiirkiye’yi terketmeye basladi. Doviz kurlart hizla
yiikseldi. Bununla birlikte TL faizi de hizla yiikselmeye basladi. 20 Ocak da
Interbank piyasasinda gecelik faiz %150’ye kadar yiikseldi. 21 Ocakta bono
faizleri de %99, 28 Ocakta %140 oldu. ilerleyen haftalarda, sicak para olarak
sermaye kagiginin siirmesiyle devaliiasyon derinlesti, enflasyon patladi. Yiiksek
bor¢ altindaki isletmeler iflas etmeye bagladi, kitlesel isten c¢ikarmalar
basgdsterdi ve biitce agig1 ¢ok yiiksek faizli bor¢lanmayla kapatilabildigi icin
kamu finansmani iyice kotiilesti.

1994 krizinin Tiirkiye’ye maliyeti ¢ok biiyiik olmustur. Yillik dolar
devaliiasyonu %165 oldu. Perakende enflasyonu %65’ten %104’e yiikseldi, milli
gelir %6.1 oraninda kiigiildii, biit¢e faiz harcamalar1 nominal olarak %156, reel
olarak %25 artt1. I¢c bor¢ stokunun milli gelire oram1 %17’den %22’ye, kamu
kesimi dis borg stoku 43 milyar $’dan 48 milyar $’a yiikseldi. 1994°te ii¢ aylik
bonolar, yillik bilesik %406 ile satilmistir (www.tcmb.gov.tr). Bunu akilla ve
mantikla izah etmek miimkiin degildir.
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6. Neler Ogrendik?

Sicak para finansal sermayesinin yarattigi 1994 krizi yoneticilerimize
bazi yeni seyleri 6gretmesi bakimindan son derece 6nemlidir.

1-Liberallesme sonucu ilkeye giren uluslararast ve
uluslararasilastirilmis yerli sicak parayla oyun oynanamayacagi,

2-Cari agigin fazla yiikselmesine izin vermemek gerektigi,

3-Ulkeye giren sicak paranin kurlari tehlikeli seviyelere geriletmesine
engel olunmas1 gerektigi,

4-Merkez Bankasi gerektiginde doviz piyasasina alim satim miidahalesi
yaparak nominal doviz kurunu reel kura denk gelecek diizeyde seyretmesini
saglayacakti. Bu kur stratejisinin adi reel kur hedeflemesiydi (Bu ayr1 bir
calismanin konusudur).

7. Cari Aciga Dikkat

Cari agik, ithalat ile ihracat arasindaki dengesizligin, ithalat lehine
genislemesidir. Bu durumda iilke, sattigindan ¢ok satinaliyor demektir ve ihracat
gelirleriyle ithalatin1 karsilayamiyor demektir. Ekonominin cari agik vermesi,
iilkeden yurt disina o boyutta doviz c¢ikmasi anlamina gelir. 2000-2005
doneminde her y1l sisteme cari agiktan daha fazla doviz girmistir. Buna karsilik,
T.C. Merkez Barkasi ayn1 donemde istikrarli olarak hep sistemde olusan doviz
fazlasinin altinda doviz alimi yapmistir. Boylece, piyasada kalan fazla dévizin
kurlar1 diisiirmesine imkan tanumistir. Bunun sonucunda déviz kuru, 1$ ve 0.77
Avrodan doviz sepeti bazinda 2003’te %7, 2004°te % 0.2 ve 2005’te %6
oraninda gerilemistir. Ayn1 dénemde Tiirkiye’de toptan fiyatlar kiimiilatif olarak
%33 oraninda artmistir ve YTL’nin reel degeri ii¢ yilda ¢ok biiyiikk oranda
yiikselmigtir. 1999 yilina gore, 2006 Subat tarihi itibariyle YTL’nin asirt
degerlenme oran1 %56 seviyesindedir. Son {i¢ yilda kurlarin gerilemesi veya
yerinde saymasi tamamen Merkez Bankasinin kontroliinde gerceklestirilmistir
(www.hazine.gov.tr).

Kisacasi, Tiirkiye de sermaye kontrolii olmadigi, ekonomi sicak paranin
her tiirtine agik oldugu igin dalgali kurla cari hesabin dengede tutulmasi ve cari
acigm Oniine gecilmesi miimkiin degildir. Dalgali kur Tiirkiye i¢in son derece
yanlig bir ¢6ziim olmustur.
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Ote yandan, Tiirkiye de gergek anlamda dalgali kur uygulanmamaktadir.
Ciinkii, Merkez Bankasi 2003-2005 doéneminde piyasadan 17 milyar $’lik net
alim yapmistir. Eger bu alim yapilmasaydi, piyasadaki déviz iyice bollasacak,
kurlar daha fazla gerileyecek, cari agik daha fazla biiylimiis olacakti. Belki de bu
ylizden doviz krizi ortaya ¢ikacakti. 2003°ten bu yana yapilan doviz alimlari
YTL’deki asir1 degerlemeyi oOnlemeye degil, istenilen sinirlarda tutmaya
yoneliktir. Bunun diger ad1 “Ortiilii kur ¢1pas1”dir. Bunun sonunda Tiirkiye 2005
yil sonu itibariyle milli gelirin %6’sm1 asan boyutta 23 milyar $’lik cari agik
vermistir. Bu agik IMF’nin dayattig1 ortiilii kur ¢ipasinin sonucudur.

Cari agigm en 6nemli ve en biiyiikk sakincasi, sicak parayla finanse
edilmesi halinde, ekonomide kirilganlik yaratmasidir.

2005 yili itibariyle Tiirkiye’ nin cari agig1 milli gelirin %6.4’i diizeyine
ulagmis bulunmaktadir. Buna ragmen heniiz bir sermaye kagisi ve doviz krizi
yasanmamustir. Bunun nedeni, gelismis iilkelerde finansal piyasalarda ortaya
¢ikan durgunlugun sonucu olarak, gelisen iilkelere yonelik sicak para akisinin
cogalmasidir.

Cari acik tllkenin dig borglarinit artirir ve ekonomide durgunluk yaratir.
Cari agik ekonominin kiigiilmesi, dolayisiyla ekonominin durgunluk, igsizlik ve
yoksullagsmasi demektir. YTL nin asir1 degerli olmasi, yani dovizin ucuz olmasi
Tiirkiye’de ekilmeyen tarlalar, tarlada kalan sebze, meyveler, kapanan ya da
karlilign her ay diistiigli igin isgisine zam yapamayan, teknolojisini
yenileyemeyen fabrikalar demektir.

2006 yilinda birinci kriz dalgasinin ABD’de faizlerin 1 puan
artirllmasiyla tlkeden ¢ikan sicak paranin yiikselen faizin {ilkesine kagmasiyla
yasandigint ve YTL’nin %28 dolaylarinda devaliie edilmesiyle sonuclandigini
biliyoruz. Tiirkiye bu krizi %28 devaliiasyonla atlattiktan sonra, IMF’nin ikinci
dalganin yolda oldugunu ifade etmesi, dalgalanma modasinin yayilmasina neden
olmustur. Piyasalarin géziinde kur ¢ipalarinin ekonomide giivence olmadiginin
anlasilmasini saglamasi, giiven ortamini zayiflatmaktadir. Kur rejimi piyasalarda
paradokslar yaratmaktadir. Her platformda dile getirilmesine ragmen, kayit
disiin dnlenememesi dolayisiyla istihdam ve temel girdiler {izerine yogunlasan
vergiler, ihracatin rekabet giiclinii azaltmaktadir. Diizelen makroekonomik
gostergelerin tetikledigi sermaye girisi, dalgali kur rejimi altinda YTL’nin
degerlenmesine yol agmustir. Thracat kisitlanirken ithalat tetiklenmistir.

Cari agigin yiiksekligi nedeniyle dalgalanmalara yakalanmamiz, reel
faizlerin ve devlet bor¢lanmasinin asagiya c¢ekilmesini giiglestirmektedir.
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Biitcesi yaklasik olarak dengeye gelen Tiirkiye nin %10 reel faiz 6demesi kabul
edilebilir bir olgu degildir. Yani, yeni bir kisirdongii icine girilmistir.

8. Sonug: Neler Yapilmahdir?

Ithalata dayali biiyiime yerine ihracata dayali biiyiimenin &nii
acilmalidir. Dalgali kur adiyla uygulanan ortiilii kur ¢ipasina son verilerek, reel
kur hedeflemesine yonelik kontrollii dalgali kur rejimine gegilmelidir. Kontrollii
kur rejiminden amag¢ Tiirk ihra¢ mallarinin fiyatlarinin rekabetgi bir seviyeye
ulagmasini saglamak ve bunu korumak olmalidir. Déviz kurunun rekabetci bir
seviyeye yiikselmesi Tiirkiye’yi ekonomik durgunluktan, issizlikten kurtarmak,
sanayi ve tarimin ¢okiislinii durdurmak ve piyasalara canlilik getirmek agisindan
son derece 6nemlidir.

Reel kur hedeflemesinin tamamlayicisi olarak, sermaye hareketleri
kontrol altina alinmalidir. Merkez bankasinin piyasalara miidahale yiikiinii
hafifletmek, doviz ve faiz piyasalarindaki dalgalanmalari azaltmak, ekonomide
istikrar1 saglamak icin, sicak paranin bazi yasal kisitlamalara, denetimlere tabi
tutulmasi gerekir.

I¢ bor¢ konsolidasyonu yapilmalidir. Thra¢ edilmis hazine bonolarinin
vadeleri bankalarin asgari nakit akis1 ihtiyaclarin1 karsilamak kaydiyla
uzatilmalidir. Bu baglamda her tiirlii endeksli kagit sabit YTL getirili hale
donistiirilmelidir.

Merkez Bankasi yasasinda, kamuya ve bankalara gerektiginde destek
vermesini saglayacak diizenlemeler yapilmalidir. IMF’nin son oOnerisi olan,
merkez bankasinin acil durumlarda kamuya ve Tiirk bankacilik sistemine likidite
aktarmasi kisitlayan ve siki para politikasinin devam ettirilmesi yoniindeki
Onerisi, enflasyonla miicadele adi altinda, kriz hallerinde Tiirk mali sistemini
savunmasiz birakmak i¢in kurulmus bir komplodur.

Kamunun dig borglart derhal yeniden yapilandiriimalidir. Suni
iyilestirmelere aldanmamak gerekir. Cari islemler acig1 veren ve dolayisiyla
doviz kazanamayan bir ekonomi dig borglarini kolay 6deyemez.

IMF’nin onerdigi faiz dist fazla hedefinden vazgecilmelidir. Bu
baglamda IMF’nin, Tirkiyeden alacaklilarin haklarimi korudugu ve tam bir
tefeci gibi davrandigi sonucu ¢ikarilabilir.

Konsolidasyonla ve faiz disi fazla hedefinin kiigiiltilmesiyle serbest
kalacak kamu fonlariyla carpan etkisi yiiksek ve istihdam yaratma kapasitesi
biiyiik kamu yatirimlar yapilarak ekonomik biiylime baslatilmalidir. Demiryolu
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yapimina, deniz yolu tagimaciligina énem verilmelidir. Diinyada Tiirkiye kadar
deniz yollarin1 kullanmayan ve denizlerinden faydalanmayan baska bir {ilke
yoktur. Tiirkiye bunu bagarmalidir.

Uzun vadede Tiirkiye’ye zarar veren ve stirekli zarar vermeye devam
edecek olan Giimriikk Birligi uygulamasindan hemen vazge¢meli, AB’den GB
den dolay1 ortaya c¢ikan 200 milyar dolarlik zararin tazmini talep edilmelidir.
AB’ye 2050 yilinda bile girmemizin hayal oldugu bir donemde, GB
uygulamasindan acilen vazgecilmeli ve AB ugruna verilen tavizler
durdurulmalidir.

Devletin onciiliigiinde ve desteginde sanayi hamlesi
gerceklestirilmelidir,  6zellestirmeye derhal son verilmelidir. Devleti
malsizlastirmaya kimsenin hakki yoktur. Bu baglamda, siyaseti kamu mallarini
yonetmekten uzak tutmak ve gerekirse dokunulmazliklari kaldirmak gibi,
carelere bagvurulmalidir. Tiirkiye kendi kaynaklarima donmeli, ciddi ve tutarl
politikalarla, 1ilke ¢ikarlar1 dogrultusunda politikalar gelistirmeli ve
uygulamalidir.
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