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Ozet

Tirkiye ekonomisi farkli ekonomi politikalari ve istikrar tedbirleri altinda bir ylksek faiz — distk kur
sarmalina girmekte ve TL asiri degerlenme trendini yeni bir krize kadar surdirmektedir. Bu durum
kurlarin ¢ipa olarak kullanildigi dénemde yasandigi gibi, dalgal kur rejimi altinda da yasanmistir. Bu
makale, satinalma ve faiz hadleri paritelerine dayali, “zaman” ve “TL degeri” bagimsiz degiskenli dis
ticaret regresyonlarindan yararlanan bir similasyon modeli gergcevesinde TL'nin asiri degerlenmesinin
etkilerini incelemekte ve ayni similasyon modeli gergevesinde gelecek igin senaryolar olusturarak
degerlendirmektedir. Yiksek faiz — dislk kur sarmalinin sirdiriimesi Tirkiye igin sakincali bir
tutumdur. Tirkiye, dodabilecek bir krizi dnleyebilmek icin, ekonominin aktorleri arasindaki bir uzlas-
maya dayali, piyasa dengelerini kurucu ve koruyucu bir ekonomik program uygulamak zorundadir.
Bdyle bir program, Turkiye’ye ekonomisini gliclendirme imkani verecektir.

Anahtar Sozciikler: Asir dederlenmis para, krizler, similasyon uygulamalari.

Abstract (High Interest — Low Exchange Rate Vicious Circle and Solutions)

Turkish economy is captured by high interest — low exchange rate vicious circle under different
economic policies and stabilization programs. Under this vicious circle TL keeps its overvaluation trend
until a new economic crisis. Turkey has experienced this trend both under pegged exchange rate and
floating exchange rate regimes. This article studies the effects of the overvalued TL using a simulation
model structured on purchasing power parity and interest rate parity theorems, benefiting from foreign
trade regressions with “time” and “value of currency” independent variables. Future scenarios are also
studied using the same simulation model. It is harmful for Turkish economy to insist on high interest —
low exchange rate policies. In order to eliminate the risk of a probable crisis, Turkey should adopt an
economic policy which establishes and preserves the parities among inflation, interest rates and
exchange rates and which receives the support of the economic agents. Such a policy will also
strengthen the performance of the Turkish economy.

Key Words: Over valued currency, Crisis, simulation applications.



1. Turkiye’nin Yasadig1 Krizler ve
Yiiksek Faiz-Diigik Kur Sarmal

Bu makalemizde Tirkiye'de yliksek
faiz — dusik kur sarmalimin etkileri,
krizlerle 1lgili 1iligkisi incelenecek ve
c¢oziimler Onerilecektir. Yiksek faiz —
distk kur sar-malimin etkileri ve ¢ézim
yollar bir simi-lasyon modeli

cercevesinde degerlendirile-cektir.

Turkiye ekonomisi liberallesme siireci
icinde, ekonomisinde fiyatlar! aras1 denge-
leri kuramadigindan iki 6nemli kriz yasa-

gibi, TL'nin yabanci paralar karsisinda
degeri 1991 yilina kadar hizla artmas, g
yil  kadar tavan degeri etrafinda
seyretmig, 1987 yilinda degeri 100 olan
reel kur endeksi 1994 yilinda 137
diizeyine ulasti-ginda kriz yasanmistir.2
1994 Yili basinda yasanan kriz TL'nin
asir1 deger kaybet-mesiyle sonuglanmisg,
reel kur endeksi 87 dolaylarina
gerilemigtir. 1994 Yilindan sonra TL
tekrar degerlenme trendine gir-migtir. TL
asirt degerlendikten sonra ortaya c¢ikan
sorunlarin ¢éziimlenmesi i¢in 2000 yilinda

migtir; bunlar 1994 ve 2001 krizleridir. Tirkiye, IMF destekli, déviz cipasina
Her iki kriz de farkli ekonomik politikalar dayanan bir ekonomi politikas:
altinda TL'nin asir1 degerlenmesi sonucu uygulamaya baglamistir.
ortaya cikmugtir. Grafik 1’de gorildigu
Reel Kur Endeksi
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IMF: destekli bu programda doviz

1 S6z konusu fiyatlar, piyasa ekonomilerinde
ekonomiyi yonlendiren mal ve hizmet
fiyatlar, faizler, kurlar ve tcretlerdir.

2 DPT 1987 yilindan bu yana TLnin déviz
sepeti karsisinda degerini belirten reel kur
endeksi yayinlamaktadar.

kurla-rinin ytizde 20 artmasi hedeflenmis,
ve doviz kuru cipasi ucret artiglarmin
yuzde 25 dolaylarinda tutulmasiyla
desteklen-mistir.3 Uygulanan kur ¢ipasi

Kur ¢ipas1 uygulamasindaki sorunlarla ilgili
kuramsal bir aciklama i¢in bakinmiz: Ozer



politikast MUFAD Dergisi’nin Nisan 2000

sayisinda degerlendirilerek varilan
sonuglar aynen soyle  Dbelirtilmigtir”
“Program riskli bir programdir. Kurlar

yavas arttirilirken, fa-izler ayni hizla
diismeyebilir. Bu durum ekonominin
sicak para tarafindan soyul-masi ile
sonuglanir. Kurlar yavas artarken faizler
de diiser, fakat enflasyon diismezse, hizla
degerlenen TL ve negatif reel faizler,
gecikmell dahi olsa yeni krizler dogurur.™

Beklendigi gibi, uygulama sirasinda,
kurlar yavag artarken faizler dis borglan-
mayla digurilmis, fakat enflasyon yeterli
oranda diismemis, reel kur endeksi 161’e
yikselerek TL hizla degerlenmis ve 2001
krizi patlak vermistir. Kriz sonrasi reel
kur endeksi 110 diizeylerine gerileyerek
TL bu defa da asir1 deger kaybetmistir.
Kriz nedeniyle, tekrar IMF telkinleriyle (!)
Turkiye kur gipas:1 politikasini terk etmis
ve dalgali kur rejimine gecmistir. Ilging
olan nokta, 2001 krizinden sonra dalgal
kur rejimine ge¢ilmesine kargin, Grafik 1’
de goruldigu gibi, TL yeniden asir1 deger-
lenme trendine girmistir. Yani, kurlarin
dalgalanmaya birakilmasi, “denge” kurla-
rin olusmasina zemin
hazirlayamamasidir. Bunun nedeni, 2001
krizinden sonra dis kaynaga dayali bir
istikrar paketi uygulan-masi ve tilkeye
giren sicak paradir. Tir-kiye 2001 yihi
Temmuz ayindan bu yana ‘yiiksek faiz,
diistik kur” kisir dongusine girmistir.
Yani, bor¢clanma sonucu digari-dan gelen
para ve Turkiye'deki yiiksek faizlerden
yararlanmak isteyen sicak para
Turkiye’'ye aktikca kurlar baski altinda
kalmig, kurlarin bu baski nedeniyle yavasg
artisi sonucunda sicak paranin kazanclari
daha da artmig, bu da yeni sicak parayi
davet etmigtir. Bu kisir déngi, bir
taraftan tlkenin sicak para tarafindan
“soyulma-siyla” sonuclanirken bir taraftan

Ertuna, Kur c¢ipasi ve Finansal Krizler,
Drof.Dr. Zeyyat Hatibogluna Armagan,
Dogus Universitesi, Istanbul 2004, s. 105-
120.

4+ Ozer Ertuna; 2000 yili Istikrar Programi,
MUFAD Muhasebe ve Finansman Dergisi,
Say1 6, Nisan 2000, s.12-20.

da cari iglem aciklarini1 ve dolayisiyla dis
borglar1 tehlikeli diizeylere ¢ekmistir.
Sicak paranin Turkiye'de elde ettigi doviz
bazinda ka-zang, 2002 yilinda ytizde 56,
2003 yilinda yuzde 65, 2004 yilinda yuzde
35, 2005 yilinda ytizde 25 dolaylarindadar.
Bu denli yiksek kazanclar hicbir sekilde
makul karsilanamayacak kazancglardir.
Obiir yan-dan, TL asir1 degerlendigi icin
dis ticaret agiklari artmis, turizm ve isci
gelirleri dii-zeylerini korudugundan, artan
dis ticaret aciklari, cari iglem aciklarina
yansimigtir. 2005 yilinda dis ticaret
aciklar1 43 milyar dolari, cari iglem
aciklar1 23 milyar dolar1 bulmustur. Cari
aciklar nedeniyle, 2002 yilinda 130 milyar
dolar olan dis bor¢lar 2005 yili sonunda
170 milyar dolara yiukselmigtir.>

TL'nin agir1 degerlenmesinin olumsuz
etkileri burada da kalmamaktadir. Agus-
tos ayinda acgiklanan ISO Turkiye'nin 500
Biyik Sanayi Kurulusu anketi sonucglari
sanayi i¢in de durumun iyiye gitmedigini
gostermektedir. Tuarkiyenin  milli
gelirinin ylzde 13,5'unu yaratan bu 500
buyik kurulusun varhik karhligi 2002’den
bu yana dusmekte, 2005 yilinda ortak
karli-liginda da bu disus izlenmektedir.®

TLmin asir1 degerlenmesi istihdami da

etkilemektedir. TL asir1 degerlendikge,
Tirk isgisi de yabanci para tizerinden pa-
halilagmaktadir. Eger uluslararas:
rekabet ortaminda wucuz isciligi bir
mukayeseli avantaj olarak
kullaniyorsaniz, bu avantaj ortadan
kalkmaktadir. Kimi sgirketler yerli

hammadde ve aramali kullanimindan ya-
banci hammadde ve aramalina kaymakta,
baz1 sirketler de turetimlerini yurt diginda
yapmaya veya yaptirmaya yonelmektedir.
Bu nedenlerin de etkisiyle, 2005 yilinda
Turkiye’de igsizlik 6nemli bir artig
gostermigstir. 2004 Yilinda Tirkiye’de sivil
istihdam 21 milyon 791 bin kisi iken, 2005
yiinda 21 milyon 332 bin Kkigiye

5  Ozer Ertuna; 7Lnin Deger Kazanmasi ve

Tirkive Ekonomisine Etkilerii MUFAD
Muha-sebe ve Finansman Dergisi, Temmuz
2004. s. 6-16.

6  Bakimz Ozer Ertuna: 2005 Yilinda Tiirki-
yenin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu, Istanbul
Sanayi Odas1 Dergisi, Say1 485, Agustos
2006, sayfa 162-169.



gerilemigtir. Istihdam kayb1 yaklasik 460
bin kigidir. 2005 Y1l i¢cinde istihdama yeni
katilacaklar da g6z o6niinde
bulundurulacak oldugunda bu diists ¢ok
6nemli bir du-sustar. 2005 Yilinda
Tuarkiyenin 500 Bi-yik firmasinda
istihdam 16,000 kisi azalmigtir.

Obir yandan, iilke ekonomisi agisindan
olumsuz yonleri c¢ok o6nemli boyutlarda
olan, TL'nin asir1 deger kazanmasi, Tirk
sanayii i¢in, gegici ve kisa vadeli olsa da,
firsatlar da yaratmaktadir. En 6nemli fir-
sat, disaridan bor¢glanma  yukinin
azalma-sidir. Sanayi dusiuk faizle yurt
disindan temin ettigi borglari, ucuzlayan
dovizle o6dediginde zaman zaman net
kazang dahi elde etmistir. Ancak bu
durum ¢ok riskli bir durumdur.
Sirketlerin acik déviz pozis-yonlar: ¢ok
bliylik oranda devaltiasyon ve kriz riski
tasimaktadir. 2005 Yili sonunda IMKB’de
islem goren sirketler tizerinde yaptigimiz
bir inceleme, sirketlerin, satis gelirlerinin
yizde 13.7si oraninda doéviz cinsinden
acitk  pozisyon  tasidiklarimi  ortaya
koymustur. Tasmnan risk ¢ok Onemli
boyutlardadir. Ancak, digsaridan
bor¢lanma finansman giderlerini ¢ok
diustrdiginden kar tzerinde olumlu etki
yapmakta ve sirketlerin diisen
karhliklarim értmekte, gizlemektedir.

2005 Yilinin ekonomi agisindan olumlu
gorinen yani, enflasyonun yiizde 6 dolay-

larina dustirilmis olmasidir. Ancak
enflas-yonda bu dislisiin saglanmasinda
TL'nin asir1  degerlenmesinin  etkisi

yadsinma-mahdir. Ithal edilen mallar
ucuzlamig, yerli tretilen mallar da ithal
mallarla  reka-bet etmek  zorunda
kalmigtir. 2005 Yilimin diger bir basarisi,
milli gelirdeki artigtir. Bu artista da ithal
mallardan alinan ver-gilerin ve ithalattan
elde edilen ticari ka-zanglarin payi
buyuktir. TL'nin asir1 de-gerlenmesi ve 43
milyar dolar dis ticaret acig ile elde edilen
bu sonuclar, ‘sirdiirii-lebilirligr” tartisma
gotirebilecek sonuglar-dir.

Turkiye’de yiiksek faiz - disik kur
sarmali 2006 yilinin ilk aylarina kadar
devam etmistir. Tirkiye'de faizler enflas-
yona paralel olarak dismekteyse de,
diinya faizleri goz onunde tutuldugunda

reel faizler hala yiiksek diizeylerdedir.
Tabii sicak parayr cezbeden yalnizca bu
faizlerin yuksekligi degil, aynm1 zamanda
TL'nin asir1 degerlenmesi sonucu dolar
bazinda ¢ok yiksek getiriler elde
etmesidir. Bu sartlar altinda, 2006 Subat
ayma gelindiginde, yukarida Grafik 1'de
de goruldugia gibi, reel kur endeksi 194
seviyelerine yiiksel-migti. TL’'nin bu denli
asir1 degerlenmesi sonucu, yukarida da
belirttigimiz gibi, dis ticaret agiklar1 43
milyar dolar1 agmis, cari denge aciklar: ise
23 milyar dolar1 bul-mustu. Her ay yeni
istatistikler aciklan-diginda, dis ticaret
aciklarinin ve cari denge aciklarinin
buyudiugi goruliyordu. Bu aciklar ic¢in
genel kabul goren oranlar cercevesinde
Turkiye’de her hangi bir kivilcimin
atesleyecegi bir kriz ortami dogmustu.
Kiviletm uluslararasi mali piyasalardaki
tedirginlikten kaynaklandi. 2000 Yilinin
Kasim ayindakine benzer bir gekilde bir
kisim sicak para Tirkiye'yi terk etti. Bu
durum Mayis ayinda, reel kurun 194
diizeyinden 179 diizeyine gerilemesine
neden oldu. Olaya dolar acisindan
bakacak olursak, Subat ayinda 1,32 YTL/$
olan kur, Mayis ayinda 1,41 YTL/$a
yikseldi.” Bu gelismeler karsisinda T.C.
Merkez Bankasi faizleri ve enflasyon
hedeflerini degistirdi. Bu makalenin
yazildig1i gunlerde dolar kuru 1,50
dolaylarinda  seyretmekteydi. Bir
hatirlatma yapilacak olursa DPT he-
saplarina gére 2002 yilinin ortalama dolar
kuru da 1,50 diizeyinde, yani aym diizeyde
idi. 2003 yilindan bu yana yasanan
enflasyon g6z éniinde tutulursa, bugiin bir
nebze yikselmis olan kurlarin ne denli
diisiik oldugu anlagilacaktir. Oniimiizdeki
donemde kurlara ne olacaktir? Turkiye
yakin bir tarihte yeni bir kriz yasayacak
midir? Bu kadar maliyetle digtiriilen enf-

lasyon tekrar 1iki haneli rakamlara
yiksele-cek midir? Bu makalede bu
sorulara cevap bulabilmek i¢in bir

simulasyon modeli kullanarak, 2006 yili
basindaki durumu, 2006 ikazini, doviz
kacisini durdurmak i¢in alinan énlemlerin

7 Bakimiz: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler,
Mayis 2006.



yarattigr durumu ve istikballe ilgili iki
senaryoyu inceleyecegiz.

2. Kullamlan Simiilasyon Modeli

Kullandigimiz simtlasyon modeli farkl
senaryolar1 kolaylikla incelemeye imkan
verecek bir modeldir. Model, DPT’nin ha-
zirladig1, 1987 yihi i¢cin 100 kabul edilen
reel kur endeksini kullanmaktadir. Reel
kur endeksi TL'nin déviz karsisindaki de-
gerini yansitmaktadir. Aylik ve kriz do-
nemlerindeki degerlerden yararlanarak,
TL i¢in trend degerleri, tavan ve taban de-
gerlerl tahmin edilmigtir. TL'nin trend,

trend degeri, TL'nin ger¢cek degerinin
zaman i¢inde bir artig seyri izledigini
kabul etmektedir.

Model, enflasyon, faizler ve kurlar ara-
sindaki dengeleri olustururken, satinalma
paritesi ve faiz haddi paritesi kavram ve
formiillerini kullanmaktadir. Model reel
kurlarin ithalat ve ihracat tizerindeki etki-

lerini acgiklayabilmek i¢in ithalat ve
ihracat regresyonlarindan
yararlanmaktadir. Bu regresyonlar,
ithalat ve i1hracati bagimsiz degisken

kabul etmekte, zaman ve TL degerini
bagimli degisken olarak almakta-dir. Bu

tavan ve taban degerleri Grafik 1’de sergi- r(.a.gfesyo.nlarm istatistik ozellikleri
lenmektedir.  Gorildagi gibi, TLnin >0 o
REGRESYONLAR
Denklem veya Degigken Katsay1 R2veya t
Thracat = f(zaman, TL degeri) 0,83
Zaman 1,821 3,03
TL Degeri 0,294 2,07
Ithalat = f(zaman, TL degeri) 0,85
Zaman 2,477 3,06
TL Degeri 0,582 2,79
Goruldagi gibi kullanilan regresyon yavaslayarak strdirulecegi

fonksiyonunun ve degiskenlerin katsayila-
rinin istatistik degerleri oldukea iyi kabul
edilecek degerlerdir.

Model baz1 kullandig1 baz degiskenler
icin uzmanca yapilan varsayimlar: kullan-
maktadir. Bu varsayimlar degistirilerek
farkl sonuglar aninda elde edilebilir. Mo-

delin kullandig1 degistirilebilir
varsayimlar ise sunlardir:
VARSAYIMLAR
Degigken Degeri
Yurt Dig1 Enflasyon %2
Gecerli Reel Faiz %3
Yurt Dig1 Bor¢ Faizi %6
A. 2006 Yii Baginda Ekonomik

Beklenti ve Hedefler: Simdi de modeli-
mizi kullanarak 2006 yili basinda, Tirki-
ye'nin ekonomik beklentiler ve hedeflerini
inceleyelim.

2006 yili basinda Turkiye
ekonomisinde son yillarin trendlerinin

varsayiliyordu. Yani TL'nin degerlenmeye
devam edecegi, enflasyon ve faizlerin
diistis trendi 1zleyecegi kabul ediliyordu.

2006 yili basi i¢in similasyon sayfasi
yukarida belirtilmigtir. Bu sayfada 2000
yilindan bu yana reel kur endeksi grafigi
ve grafigin trend, tavan ve taban degerleri
sunulmaktadir. Grafik tizerindeki kirmizi
nokta reel kurun ulasacag1 degeri belirt-
mektedir.

Simiilasyon 1 sayfasinda gosterildigi
gibi, 2006 yili bas1 beklentileri sgoyle
rakam-lastirilabilir.

» Enflasyon duslis seyrini izleyerek

yuzde 5 diizeyine inecek,

» Faizlerdeki diisis devam ederek

ylzde 10 diizeyine gerileyecek,

» Kurlar ylizde 2 dolaylarinda
diuserek TL'nin doviz karsisindaki
deger artis1 yuzde 5 olacaktir.

Bu beklentiler altinda fiyatlar arasi
denge bozukluklari ve sonuglari modeli-
mizce séyle agiklanmaktadir:



Ekonomi i¢in denge faiz yizde 8dir.
Gergek faiz diigserek denge faize yakla-
sacaktir. Ancak, TL asir1 degerlendigin-
den, geligsmis tlkelerde yiizde 3-4 dolay-
larinda faiz kazanan sicak paranin

TL'min asir1 degerlenmesinin diger bir
sonucu, yurt disindan bor¢lanmanin mali-
yetinin ¢ok dismesidir. Yurt ici faizlerin
yizde 10 oldugu bir ortamda yurt
disindan bor¢lanan banka ve girketlere
bor¢lanma maliyeti ylzde 4 olmaktadir.
Bu da banka ve girketlerin yurt digindan
bor¢lanma-larini tesvik edici bir
durumdur. Ancak, bu tiir borglanmalarda
banka ve sirketler kur, devaliiasyon ve

Tirkiye'de kazanci yuzde 12 olacaktir. Bu
gecmis yillardaki kadar yluksek olmasa da,
uretime katilmadan elde edilen c¢ok
yiksek bir gelirdir.

kriz riskini tislen-mektedir.

Simiulasyon 1 sayfasinda goruldigu
gibi, kullanilan model, TL degerindeki
gelisme-lerin dis ticaret dengesi
uzerindeki etki-lerini de aciklamaktadar.
Yapilan varsa-yimlar altinda, TL degeri
tavan degerinin Uzerinde seyredecektir,
TL doviz karsi-sinda ylzde 26,8 asiri
degerli olacaktir ve bu durum dis ticaret

| EKONOMIK BEKLENTILER VE SONUCLARI |
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v | TL'nin tavan degerinin iizerinde seyretmesi beklenmektedir.

TL doviz karsisinda yiizde 26,8 asir1 degerli hale gelecektir.

Bu gelismeler sonucunda dis ticaret agiklar: 2,82 milyar dolar artacaktir.




aciklarinin 1,82 milyar dolar artmasiyla
sonuglanacaktir. Muhtemelen bu acik cari
denge aciklarina aynen yansiyacaktir.

Gorulduga gibi, 2006 yili basindaki
bek-lenti ve hedefler Turkiye
ekonomisindeki olumsuz trendleri de
stirdiirecek durumda bulunmaktadir.

B. Mayis Ayr Tkazi: Simiilasyon 2
sayfasi, Turkiye'nin Mayis ayinda yasadigi
ve 2000 yili Kasim ayindaki ikaza
benzeyen piyasa calkantisini
aciklamaktadir.

Simulasyon 2 sayfasinda goruldiaga
gibi Mayis ayinda sicak paranin kacisiyla
birlikte kurlar hizli bir yikselme, yani TL
deger kaybetme egilimine girmistir. Reel
kur endeksi kisa siirede 169 dolaylarina
kadar dismiustiir. 8 Tekrar similasyon
say-fasinda goruldigu gibi, enflasyon
beklen-tileri degismeyecek oldugunda bu
distis TL degerini trend degerine c¢ok
yaklagtirmak-tadir. (sayfadaki grafikte
kirmizi kare nokta) Daha énce doviz
karsisinda ylzde 26,8 asiri degerli olan
TL, sadece yiizde 5.3 asir1 degerli duruma
gerilemigtir.

Mayis ve izleyen aydaki bu gelismeler,
her ne kadar TL’'nin degerini trend dege-
rine yaklastirmig olsa da, bu
gelismelerden  kaybeden 1ki  kesim
olmustur. Bunlar sicak paranmn
kaynaklar1 ve yurt digindan borgla-nan
yerli  kurumlardir. Sicak  paranin
Turkiye’den elde ettigi yiiksek kazanclar
yuzde 7 zarara donismus, yurt disindan
bor¢lanma maliyeti ylizde 25 dolaylarina
yikselmigtir. Déviz kurlarimin daha da
artmasi, bu zararlari da arttiracaktir.
Ekonomi siyasetinden sorumlu olanlar,
dogabilecek bir “stri” etkisini 6nlemenin
carelerini aramaya baslamiglardir.

8  DPT verilerine gére Mayis ay1 ortalama reel
kur endeksi 179 dolaylarindadir.
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w | TL'nin trend degerinin iizerinde seyretmesi beklenmektedir.
TL doviz karsisinda yiizde 5,3 asir1 degerli hale gelecektir.

Bu gelismeler sonucunda dis ticaret aciklar: 7,13 milyar dolar azalacaktir.

Simiilasyon 2 sayfasinda goérildaga
gibi, déviz pozisyonu agik olanlarla sicak
para kaynaklarinmi zarara ugratan dévizin
paha-lilagmasi, dis ticaret aciklarim
azaltica bir etki yapacaktir. Simiilasyon
modelinin tah-minine gore, dengeler bu
dizeylerine otur-dugu takdirde, TL
degerindeki dists, Tur-kiye'nin dis ticaret
aciklarin1 7,13 milyar dolar azaltici bir
etki yapacaktir. Her ne kadar simiilasyon
modelinde incelenmemis olsa da, TL
degerinin trend degerlerine yonelmesi
déviz  cinsinden is¢i Ucretlerini  de
diigiireceginden istihdam artiglarina da
katk: yapacaktir.

Burada bir noktay: daha vurgulamakta
yarar gormekteyiz. TL degerindeki degis-
meler tllke ekonomisini ve ekonominin
baz1 aktorlerini ters yonde etkilemektedir.
TL agir1 degerlenirken cari denge agiklar:
ve borclar artmakta, bazi sektorlerde
uretim ve istihdam azalmaktadir. Ayni
donemde tilkeye gelen sicak para ve yurt
disindan bor¢ para kullananlar ise
kazanch cikmak-tadir. Ulke paras: trend
degerine donerken bunun tam tersi
olmakta, genel ekonomi ve isgiler kazanclh
¢ikarken, doviz pozisyonu acgik olan
sirketler ve sicak para kaynaklar1 zararh

citkmaktadir. Bu nedenlerden, ekonomide
gerekli 6nlemleri almak zorlagsmaktadir.?

C. Ikaz Kargsisinda Alinan Onlemler

Yukarida belirtildigi gibi, piyasalarda
dovize hicum, kamu otoritelerini tedbir
almaya yonlendirmistir.

Simiilasyon 3 sayfasinda goérildaga
gibi alinan tedbirin amaci yabanci paranin
Turkiye’den kagmasini onlemektir.
Kurlar 1,56 diizeyine, enflasyon
beklentileri yuzde 10lara yiikselmistir.
Bu noktadan sonra sicak paranin
Turkiye’de kalmasinin cazip hale gelmesi
i¢cin faizler yukseltilmigtir. Faizler kisa
stirede ylizde 18 dolaylarina yiikselmis,
boylece, kurlarin da 1,50 dizeylerinde
tutulabilecegi kanisi altinda sicak paranin
ileride kazang¢ beklentileri yluzde 23%e
yikselmigtir. Hakikaten de sicak paranin
ulkeyi terk etmesi i¢in bir neden
kalmamigtir. Bu ara, aym varsa-yimlar
altinda, istikbale yonelik olarak,
Turkiye’de yerlesik kurumlarin yurt
disindan bor¢lanma maliyeti de yizde
2lere cekilmistir. Ancak bu durum
yiksek faiz — diigik kur sarmalinin tekrar
bagla-tilmas1 anlamina gelmektedir. Bu
beklen-tiler gerceklestigi takdirde, reel
kur en-deksi tekrar 199 dizeyine

9 Ozer Ertuna. TL'nin Agir1 Degerlenmesinin
Makro ve Mikro Celiskisi, MUFAD Muhasebe
ve Finansman Dergisi, Ocak 2005. s. 6-17.



yikselecek, TL trend degerine kiyasla
yuzde 23,7 asir1 degerli olacaktir. Bu

beklentiler, dis ticaret aciklarimin 6,29
milyar dolar artmasiyla sonuc¢lanacaktir.
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w| TL'nin Trend degeri dolaylarinda seyretmesi beklenmektedir.
TL doviz karsisinda yiizde 0,6 diisiik degerli hale gelecektir.

Bu gelismeler sonucunda dis ticaret agiklar: 9,88 milyar dolar azalacaktir.

D. Gelecekle Tlgili Senaryolar: Bun-
dan sonra ne olacaktir? Bu sorunun cevabi
kolay verilebilecek bir cevap degildir.
Turkiye ekonomisi tizerinde yapacagi tim
tahribatlara ragmen yiksek faiz — dustuk
kur sarmali bir slire daha stirdirilebilir.
Grafik 1’de goruldiaga gibi bu durum 1990-
1994 yillar1 arasinda yasanmigtir. Biz mo-
delimizi kullanarak iki senaryo incelemek
istiyoruz. Bunlardan biri ekonominin bir
dayanigsma iginde TL’yi gercek degerine
ulastirma senaryosudur (bizim
tanimlama-miz ile trend  degerine
ulastirmak). Bu senaryo ekonomide tiim
dengeleri saglama-makta fakat saglamaya
zemin hazirlamak-tadir. Ikinci senaryo
ise kriz senaryosudur. Bu senaryo
Turkiye'ye yasatilmamasi gere-ken
senaryodur. Bu senaryoyu inceleme-mizin
nedeni, birinci senaryo benimsen-medigi
takdirde, boyle bir senaryonun
kendiliginden patlak vermesi ihtimalidir.
Bu durum 1994 ve 2001 krizlerinde
yasanmistir.

TL'yi Ger¢cek Degerine Diusgilirme
Senaryosu: TL'nin gercek degeri tanimla-
mas1 gig bir degerdir. Bu konuda degisik

gorigler olabilir. Gercek deger tanima,
ekonomik stratejilerden de etkilenir.
Ornegin, ABD, Cin’in para birimi Yuanin
disiik degerli oldugunu, bu nedenle de
Cin mallarimin ABD’yi istila ettigini,
ABD’nin Cin’e karst 175 milyar dolar
asan dis ticaret agiklarn verdigini
savunmakta ve Cini parasimin degerini
yikseltmeye zorla-maktadir. Oysa Cin,
yiksek tretim diizeyi yakalayarak, kendi
ulkesinde parasinin degerini yuksek, fakat
doviz karsisinda parasinin degerini disiik
tutmaktadir. Bu durum Cin’in kalkinma
stratejilinin  bir unsurudur. Cin, ucuz
ig¢iligin  yarattign avantajlarla yabanci
sermaye c¢ekebilmekte, fason {retim
yapmakta, fakat elde ettigi teknoloji ve

bilgi  birikimiyle kendi tasarim ve
markalarini  gelistirerek  gergek  bir
rekabet Ustiinligli yaratmaktadir. Kisa-

cas1 doviz kargisinda dugiik degerli Yuan,
Cin icin stratejik bir konudur. Bu nedenle
de ABD’nin tiim baskilarina ragmen Cin
parasinin  doviz karsisindaki degerini
disiik tutmakta ve ABD’ye boyun egme-
mektedir. Sunu da belirtelim: Bugin



Turkiyenin yaptigr Cin'in yaptiginin tam

tersidir.

Simiilas-yon

4, bu senaryoyu

sergilemektedir.

Her ne kadar TL'nin ger¢ek degerinin
tamimlamas1 giligse de biz senaryomuzu
TL'nin trend degerine dénmesi olarak
tanimlayacagiz. Bu senaryoyu olusturur-
ken mevcut enflasyon ve faiz diizeylerini

bugtnki diizeylerinde

tutacagiz.
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ﬂ TL'nin tavan degerinin iizerinde seyretmesi beklenmektedir.
TL doviz karsisinda yiizde 23,7 asir1 degerli hale gelecektir.

Bu gelismeler sonucunda dis ticaret agiklar: 6,29 milyar dolar artacaktir.

Simiulasyon 4’te goruldugi gibi,
TLmin trend degerine inmesi i¢in reel
kur endeksinin 160 dolaylarina gerile-
mesi  gerekmektedir. Yizde 10
enflasyon beklentisi altinda, bu ytzde 31
kur artisi anlamina gelmektedir. Bu
durumda hala gercek faizler denge
faizlerin tzerinde olacak, sicak para
yizde 10 kayba ug-rarken!® yabanci
para tuzerinden bor¢-lanma maliyeti
yuzde 39a ylkselecektir. Yabanci para
uzerinden bor¢lanarak bunun meyvesini
yiyenler bu defa kayba ugrayacaktir.
TLmin deger kaybetmesi-nin dis ticaret
aciklarini kapamaya kat-kis1 9,88 milyar
dolar olacaktar. Bu senaryo
uygulandiktan sonra hedef fiyat-lar
arasindaki dengeleri kurarak ve koru-
yarak enflasyonun tekrar diistrilmesi
ve faizlerin asagiya cekilmesi olacaktir.

10 Bu kayiplarin yizde 7den yiizde 10a

c¢itkmasi anlamina gelmektedir.
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Boyle bir senaryonun uygulanmasi
icin ekonominin aktoérleri arasinda bir
hedef birligi gerekmektedir. Yani bu
hedef birligi sirketler, isciler, bankalar
dahil mali kesim, Merkez Bankasi ve
maliye bakanlhigi arasinda saglanacak
bir wuzlasmayir gerektirmektedir. Bu
uzlag-manin baz1 kesimlere maliyeti
vardir. Ama, ikinci, kriz senaryomuzda
gorule-cegi gibi bu maliyetler aksi halde
ger-ceklesebilecek maliyetlerden ¢ok
daha dustuktur.

Kriz Senaryosu: Yukarida da belirt-
tigimiz gibi, kriz senaryosu oOnlenmesi
gereken bir senaryodur. Onlemenin yolu
da yukarida agkladigimiz  birinci
senaryo veya onun benzeri bir
senaryodur. Kriz senaryosu Simiilasyon
5’te sergilenmek-tedir.

Similasyon 5 sayfasinda goérulduga
gibi, kriz senaryosunda piyasa asiri
reak-siyon gostermekte ve TL degeri
taban degerine dismektedir. Grafik 1’de
goril-daga gibi, bu durum 1994 ve




2001’de yasanmigtir. TL degerinin
taban degere ulagsmasi, reel kur
endeksinin 124’e inmesi, yani kurlarin
yizde 91 oraninda artmasi anlamina
gelmektedir. Bu durumda daha o6nceki
deneyimlerimiz altinda enflasyonun da
tekrar yiizde 251ler diizeyine, faizlerin
ise yuzde 40lar diizeyine yilikselecegini
varsaymaktayiz. Bu durumda gergek
faizler denge faizlerin lizerinde olacak,
sicak para yiuzde 27 kayiplara
ugrayacak, yabanci para tzeriden borglu

olup pozisyonlar: acik olanlar ytuzde 102
maliyete katlan-mak durumunda
kalacaklardir. Goril-diugia gibi etkiler
daha onceki krizlerde yasanan etkilere
benzer niteliktedir. Ancak,
ekonomimizin bu yikl kaldir-masi daha
gli¢ olacaktir. Bu durumda TL doviz
kargisinda ylizde 22,6 disuk degerli
olacaktir. Boyle bir durum, yiiksek faiz
— dustik kur sarmalini tekrar baglatacak
bir durumdur.
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j TL'nin Taban degeri dolaylarinda seyretmesi beklenmektedir.
TL déviz karsisinda yiizde 22,6 diisiik degerli hale gelecektir.

Bu gelismeler sonucunda dis ticaret aciklar: 20,02 milyar dolar azalacaktir.

Obiir yandan TL'nin degerinin bu
denli diismesi dig ticaret agiklarinin 20
milyar dolar azalmasina, muhtemelen
cari aciklarin kapanmasina, hatta fazla
vermesine neden olacaktir. Ancak bu
olumlu gorulebilecek durum yiiksek faiz
— distik kur sarmalinin baglamasiyla
ortadan kalkacaktir.

Burada inceledigimiz iki senaryonun
cok degisik gekilleri simiilasyon modeli-
miz ¢ercevesinde kolaylikla incelenebilir.
Burada sectigimiz iki senaryo ¢ézimiin
gereklerini ve ¢6ziimsiizligiin maliyetle-
rini gostermek i¢in secilmis senaryo-
lardir.
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3. Sonug¢

Turkiye'nin 2002 yilindan bu yana
uyguladigr IMF destekli istikrar paketi
ekonomimizi bir yiiksek faiz — dusiik kur
sarmalina sokmus, ekonomiye
maliyetleri ¢ok yiksek olmustur. Bu
durum ISO'nun yayinladigi, Turkiyenin
500 Buyuk Sa-nayi Kurulusu anket
sonuclarindan da acikca
anlagilmaktadar.

Bu makalemizde, bir simiilasyon mo-
deli cergevesinde, Tirkiye'nin oOntinde

bulunan seceneklerden ¢ tanesini
deger-lendirmis  bulunuyoruz. Bu
secenekler:




= “Yuksek faiz — diigik kur” sarma-
linin devam ettirilmesi,

= Kurlarin kontrollii olarak dengeye
yonlendirilmesi,

» Bir piyasa krizinin yagsanmasi se-
naryolaridir.
“Yuksek faiz — diisiik kur” sarma-
linin devam ettirilmesi
durumunda TL asir1 degerlenmeye
devam ede-cek ve ekonomiye
maliyetler ¢ok yuksek olacaktir.
Sonugclar goyle 6zetlenebilir:

» Das ticaret agiklarinin artmasi ve
bu agiklarin cari denge agiklarina
yansimasl,

» Dig bor¢larin artarak 21. ylUzyilin
sekillenmesi bakimindan stratejik
bir bolgede bulunan Turkiyenin
elinin, ayaginin baglanarak siyasi
tercihlerinin kisitlanmasa,

» Sirketlerin kar ve karhliklarinin
azalmasi,

= Tarim sektérinin i¢inde bulun-
dugu zorluklarin artmasi ve

= Yabanci para cinsinden tucretler
arttigindan, istihdam yaratma im-
kanlarimin  kisitlanmasi1  hatta
igsizligin artmasi.

Obtr yandan, bir piyasa krizinin
yasanmasi durumunda o6zellikle yiiksek
faiz — dustik kur sarmalindan yarar
goren sicak para kaynaklar1 ve yurt
disindan bor¢lanarak acik pozisyonu
olan sirketler ve bankalar ¢ok buylk
kayiplara ugra-yacaktir. Bu durumda
ekonominin ka-zanclar: da, daha 6nceki
krizlerde yasan-digi gibi, kisa omurla
olacaktir.

Turkiye'nin yapmasi1 gereken bilincli
bir sekilde ve bir program dahilinde
TLmin degerini denge degerine dusir-
mektir. Béyle bir programda hedef en-
flasyon, kurlar ve faizler arasindaki den-
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gelerin kurulmasi ve korunmasiyla, reel
ekonomide atilimlar yapmak olmalidir.
Program ihracat artigindan da destekle-
nen bir Uretim ve istihdam yaratma
atilmi  gerektirmektedir. Boéyle bir
program  bor¢lanmaya  degil  borg
6demeye dayali, yani cari denge fazlasi
veren bir program olmalidir. Boyle bir
program, Uretim sektoriu, is¢i kesimi,
bankalar dahil mali kesim, Merkez
Bankas1 ve devlet gibi ekonominin
aktorleri arasinda hedef ve
sorumluluklarda uzlagsma gerektiren bir
programdir.
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