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TURKIYE’NIN EKONOMIK GORUNUMU

Enflasyonun son 3 yilda diisiiyor gibi goriinmesine sebep olan en dnemli etken; hiikiimetin
IMF destekli olarak uyguladig: siki para politikasi lizerine insa edilen durgun piyasa gercegidir.
Buna gore piyasalarda miimkiin oldugu kadar az para bulundurularak Tiirk Lirasi’nin degeri
artirilmig, diger yandan uygulanan vergi ve diigiik iicret politikalariyla toplumun biiyiik bir
boliimiiniin alim giicti dusiiriilerek, i¢ talep daraltilmis ve piyasalar sogutularak, fiyat artiglarinin
kontrol edilmesi amag¢lanmustir.
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KAYNAK: Realized Budgets for various Central Banks, International Financial
Statistics, Banknote Printers' Conference Statistics

Enflasyon hizinin diismesi her zaman ekonomide islerin yolunda gittigi anlamina gelmez.
Liberal ekonomilerde piyasada kosullar1 olusmadan, zorlama ile enflasyonun diisiiriilmesi, alim
giiciiniin azalmasi, piyasalarda durgunluk gibi olaylara neden olmaktadir. Ozellikle
piyasalardaki para miktarinin azaltilarak, emisyon hacminin diisiik tutulmasi, piyasalar
durgunluga iten bir neden olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Nitekim yukaridaki tabloda da
goriildiigii gibi Tiirkiye, GSYIH rakamma gdre emisyon hacmi en dar olan iilkelerin basinda
gelmektedir.

Hatirlanacagi gibi 2001 yilinda 1,65 YTL; 2002°de ise 1,72 YTL seviyelerine kadar
yukselen dolar kuru, 2002 yilinin sonlarindan itibaren hizla diismeye baslamis ve 2006 yilinin
mart aymda 1,29 YTL seviyelerini gormiistir.

2001 yilinda tarihin en agir ekonomik krizini yasayan iilkemizde ne olmustur da birden bire
kurlar ve faizler diigmeye, enflasyon kontrol altina alinmaya baslamistir?

Faiz, kur ve enflasyon ayarlamasimi yapmak bu denli kolaydi da bu giine kadar gelen
hiikiimetler neden bu isi hi¢ akil edememislerdi? Yoksa 2002 yilinin Kasim ayinda iktidara



gelen hiikiimet bir anda sihirli bir degnekle iilkemize dokunmus ve her sey normale mi
donmiistii?

Elbette ki durum digsaridan goriindiigii gibi degildir. Enflasyonu diisiirmenin, faizleri
asagiya ¢cekmenin bir ¢ok yolu vardir. Dogru isleyen liberal ekonomilerde fiyatlar arz ve talebe
gore belirlendigi i¢in, sorun yasanmayan bir ekonomik sistemde faiz, kur ve enflasyon hadleri
kendiliginden dengeyi bulur. Ancak; ekonomik olarak sorunlu iilkelerde disaridan bir takim
etkenler olmadan, bu dengeyi saglamak son derece giictiir.

AKP iktidarmin uyguladigi yontemle enflasyonu herhangi bir iktidarin da diisiirmesi
miimkiindii. Ancak, bu ekonomik politikalarin biiyiik bir riski ve bedeli vardir. Bugiine kadar
gelen higbir iktidar bu riski de maliyeti de iizerine almaya cesaret edememistir.

Kiiresel yatinmci gelismekte olan {iilkelerde, spekiilasyon ve manipiilasyonlarla paradan
para kazanma yontemini tercih eder.

Yukarida belirttigimiz gibi 2001 yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan kurlar bir anda
1,7 YTL seviyelerini gormiis, buna paralel olarak da iilkemizin bor¢lanma faizleri yiikselmisti.
Kiiresel yatirnmecilar agisindan bakildiginda bu durum paradan para kazanmanin en kolay oldugu
ve kiiresel yatirimcilarin en ¢ok sevdigi piyasadir. Diinyanin bir ¢ok iilkesinde bdyle bir ortam
yaratmak i¢in ¢irpman sermayenin arayip da bulamadigi firsat bu iktidar doneminde, onlerine
altin tepsi i¢cinde sunulmustur.

Eger bir piyasada fiyatlar, spekiilatif hareketlerle belirlenebilecek durumdaysa mutlaka
piyasa yapici bir etkenin (genellikle devlet) fiyatlar1 gercek seviyelerine gekmesi gerekir. Ancak
tilkemiz yeni gelen iktidarla birlikte bu uygulamadan vazge¢cmistir. Daha sade bir anlatimla
dalgali kur sistemine gecilerek, kurlarin kendi haline birakilmasi tercih edilmistir. Bu da kiiresel
sermayenin igine yaramistir.
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Son dort yil i¢inde, iilkemize giren bol miktardaki sicak para, kurlarin diismesini
saglamistir.

Zaten 2001 krizi ile olmas1 gerekenin 2-3 kat fazlasina ¢ikan kur, 2002 yili i¢in yiiksek
faizleri bir anlamda dengeleyen bir yapi arz etmekteydi. Yabanci yatirimeci yurt disindan
getirdigi milyarlarca dolar1 iilkemize sokmus ve 1,6 -1,7 YTL’den bozdurarak, yiiksek faizli
hazine bonosuna yatirmistir. Disaridan iilkemize doviz geldik¢e kurlar asagiya diismiis,
piyasadan TL cekilerek Tiirk Lirasi’nin degerinin artmasi saglanmistir. Yurt disindan sicak
paranin iilkemize gelmesi, bor¢clanma gii¢liigli ¢eken iktidarin istahin1 kabartmis ve uyguladigi
ekonomik programin dogru oldugunu diisiinmeye baglamistir. Ciinkii disaridan doviz gelmekte,
yiiksek kurdan TL’ye gecilmekte ve hazine bonosu, devlet tahvili ile iilke bor¢ bulmakta giigliik
cekmemektedir. Nitekim bu donemde 10-15 milyar dolar olan TCMB’daki déviz rezervleri 60
milyar dolar, 2002 yilinda 231 milyar dolar dolayinda bulunan toplam bor¢ yiikii de 2005
yilinda 346 milyar dolar seviyesine ulagmistir. Kisacasi bir taraftan disaridan gelen sicak doviz,
diger taraftan saglanan bor¢lanma ile ekonomi goreceli olarak rahatlamistir.
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Ulkemizde goriilen déviz bollugu nedeniyle kurlarin diismesi, yurt disindan gelen ithal
tiriinlerin maliyetinin diigmesine neden olmustur. Yani 2002 yilinda 1 dolara yurt disindan satin
alinan bir {iriiniin tilkemizdeki ithalat¢iya maliyeti o gilinkii kur fiyat1 olan 1,7 YTL iken, 2006
yilinda ayni {iriinii yine 1 dolara ama 1,3 YTL maliyetle almaya baslamistir. Bu da {ilkemize
daha fazla ithal {iriin girmesine ve fiyatlarin diismesine neden olmustur. Biitiin bunlara paralel
olarak isciye, memura, emekliye enflasyonun diistiigii gerekgesiyle diisiik oranda maas artisi
yapilmig, halkimizin alim giicliniin disiirtilmesi saglanmistir. Zaten biiylik bir krizden ¢ikmis
olan iilkede, halkimiz aldig1 parayla harcama yapmak yerine borglarin1i 6demeyi ve eger
yapabiliyorsa tasarruf etmeyi tercih ettiginden, lilke i¢inde talep daralmasi yasanmis, esnaf,
tiiccar biiyiik bir sikintiya diigmiistiir. Piyasalar1 tekrar canlandirabilmek, satislar1 artirabilmek
ve ticarethanesinin iflas etmesini Onleyebilmek icin de kar etmeden hatta zararina satiglar
yapmak zorunda kalmistir. Nitekim bu donemde 36 hatta 48 aya kadar vadeli satiglar
baglamustir.
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Enflasyon, uygulanan ekonomik programin bir sonucu olarak diismiis, ancak arkasinda da
bir ¢cok kimseyi magdur olarak birakmistir. Ne yazik ki, bu durum ayni haliyle siiriip gidecek
gibi de degildir. Ciinkii sicak paray1 iilkemize getiren kiiresel yatirimei, elde ettigi kar1 yeterli
gordiigli anda yeniden tilkemizden ¢ikip gidecektir. 2002 yilindan beri devlet tahviline, hazine
bonosuna ve borsaya TL olarak yatirdig1 paray1 alip, yeniden dovize ¢evirecektir. Sicak para son
4 y1l icinde borsada endeks bazinda bire dort kazandirirken, hazine bonosu, devlet tahvili faizleri
de son 3 yilda bilesik olarak yilizde 112’leri bulmustur. Hazine Miistesarligi’nin rakamlarina
gore devlet, ortalama olarak 2003 yilinda yiizde 46, 2004 yilinda 24,7 ve 2005 yilinda da yiizde
16,3 faizle bor¢lanmistir. Bu rakamlar bilesik olarak 3 yillik faizin toplam yiizde 112 oldugunu
gostermektedir. Bu donemde yasanan enflasyon ise sirasiyla yiizde 18,4; yiizde 9,3 ve yiizde
7,72 olarak gergeklesmistir. 2003-2005 yillarinda toplam enflasyon yiizde 39,4 olmustur. Yani
2003-2005 arasinda parasin1 devlete bor¢ veren yatirimci 100 lirasim1 212 liraya ytikseltirken;
2002 yilinda 100 liraya aldigi bir mali 2005 yilinda 139,4 liraya alabilmistir. Dolayis1 ile
yatinmcinin faiz kazanci net olarak yiizde 72,6 olmustur. Borg¢lanma faizleri ile enflasyon
arasindaki fark da iilkemizdeki reel faizlerin ne denli yiiksek oldugunu gostermektedir. Biitiin
bunlara ek olarak, yabanci yatirimcilar bugiin 4 yil 6nce bozdurduklar1 rakamin altinda bir
kurdan yeniden dévize donme imkanina da sahip bulunuyorlar.



ENFLASYON VE FAIZ ORANLARI
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Resmi makamlarca tilkemize son dort yilda 40-45 milyar dolar dolayinda sicak para girdigi
kabul edilmektedir. Yabanci yatirimcilarin 40 milyar dolar1 ortalama 1,65 YTL’den
bozdurdugunu diisiiniirsek, toplam 66 milyar YTL olarak iilkemize gelen sicak para; 4 yil
boyunca devlete bor¢ verilerek degerlendirildiginde (Borsaya getirdigi parasini 4’e katlamigtir.
Bizler bunu dikkate almiyoruz.), 4 yillik faiziyle birlikte yaklasik olarak 140 milyar YTL ’ye
ulagmistir. Bu tutar1 bugiin tekrar 1,55 YTL’den dovize c¢evirdiklerini varsaydigimizda, 90
milyar dolar1 alip lilkemizden elini kolunu sallayarak gideceklerini goriiyoruz. Yani 40 milyar
dolarla geldikleri tilkemizden 4 yil sonra 90 milyar dolarla gideceklerdir. 2001 yilinda yasanan
krizin sebebinin iilkemizden ¢ikan 8 milyar dolar dolayindaki sicak para oldugunu
diisiindiiglimiizde olayin vahameti daha agik bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

Bunun yaninda borsa giren sicak para ise 4 y1l i¢inde endeks bazinda yaklasik olarak 1’¢ 4
kazang saglamistir. 2002 yilinda 10.369 rakamindan kapanan IMKB100 endeksi, 2006 subat
sonunda 2002 y1l1 kapanisina gore 4,5 kat ytikselerek 47.015 rakamin1 gérmiistiir.
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Son 4 yilda iilkemiz bir sicak para cennetine doniistiiriilmiistiir. Yiiksek reel faizler, olmasi
gerekenin altinda kalan ve bir tiirlii miidahale edilmeyen kur sistemi ile yabanci yatirimci igin
tilkemizin bir cazibe merkezi haline gelmesi saglanmistir. Ancak ne yazik ki yabanci yatirime1
tilkemizde kalic1 degildir. Cok kisa bir siire sonra getirdiginin kat be kat fazlasiyla baska bir
tilkeye gidecektir. Yetkililer enflasyonu diisiirmek ugruna, bugiine kadar hi¢bir iktidarin cesaret
edemedigi, goze alamadig1 bir bedeli iistlenmistir. Simdi de sicak paranin lilkemizden kagmasini
onlemek i¢in, sermayenin biitiin taleplerini yerine getirmek zorunda kalmaktadir. Basit sicak
para gercegini goremeyen hiikiimet, iilkemizi kiiresel sermayenin kucagina birakmistir.
Kendileri de adeta oriimcegin agina yakalanmis bir av gibi ¢irpinmakta, ¢irpindik¢a da biraz
daha bu aga dolagmaktadir.

Isler tersine dénmeye baslamistir. Sicak para faiziyle birlikte 90 milyar dolara ulasmistir.
Hazine bonosu, tahvil, borsa gibi yatirim araglarinda bulunan bu paranin bir kisminin yeniden
dovize donmesi ihtimali, ilkemiz ekonomisi agisindan biiyiik bir tehdit olusturmaktadir.

Nitekim Avrupa Merkez Bankasi’nin (AMB) "Financial Stability Review" (Mali Istikrar
Raporu) baglikli haziran ay1 raporunda, diinya finans sektoriinde istikrarin agik bir kriz tehdidi
altinda oldugunun alt1 ¢izilirken, ozellikle Tiirkiye ile ilgili rakamlarin olumsuzlugu dikkat
cekmektedir. Kirilgan mali yapisiyla “yiikselen piyasalar” i¢indeki en kotii profile sahip oldugu
Avrupa Merkez Bankasi'nin son raporunda bir kez daha vurgulanan Tiirkiye'nin, uluslar arasi
piyasalarda bir “diizeltmeye” gidilmesi halinde ciddi bir sarsint1 gecirecegi belirtilmistir.

Avrupa Merkez Bankasi, ay basinda bir basin toplantisiyla kamuoyuna da duyurdugu
geleneksel “Mali Istikrar” raporunda, diplomatik bir dille, her an “diizensiz piyasa
diizeltmelerine gidilebilecegi” uyarisinda bulunmustur. Ozellikle borsalarda farkli sirketlere
yatirim yaparak spekiilator riskini azaltmaya yarayan “Hedge” fonlarinin sektorii sarsacak
Olciilerde biiyiidiigiine ve ortada bir denetim sorunu bulunduguna da isaret eden Avrupa Merkez
Bankasi'na gore, sektordeki (Hedge) yatirirm hacmi son 15 yil iginde 50 milyar dolardan 1.2
trilyon dolara yiikselmis durumdadir.

Avrupa Merkez Bankasi'nin son mali istikrar raporunda, "uzun vadeli sermaye yonetiminin
¢Okiisii" olarak da tanimlanabilecek 1998 krizindeki verilerle karsilastirilabilir sevimsizlikte bir
durumun sahnede yerlesiklik kazandig1 islenmektedir.

Sanayilesmis tilkelerde uzun siire diisiik tutulan faiz oranlar1 nedeniyle Tiirkiye ve Arjantin
gibi gorece azgelismis iilke piyasalarima yonelen uluslararasi yatirimcilar, izledikleri “sicak
para” politikasiyla bu iilkelerdeki yiliksek faiz oranlarindan yararlanarak bilyiikk kazang
saglamiglardir. Ancak ABD basta olmak {lizere sanayilesmis {lilkelerde faiz oranlarinin
yiikselecegi yolundaki isaretlerin artmasi, uluslararasi yatirim fonlarinin yiikselen piyasalardan
cekilmesi sonucunu doguracagindan, Tiirkiye ¢ok biiylik bir risk altindadir.

Tiirkiye gibi ¢ok bor¢lu iilkelerden yabanci parasal sermayenin cekilmesiyle Hedge
sisteminin vurulacagimma kesin goziiyle bakilmaktadir. Mayis sonu ile haziran ayimnin ilk
haftasinda riskli kagitlardan kagisin baslamasi, 6nce hammadde fiyatlarinda gerilemeye, hemen
ardindan da hisse senedi ve tahvil piyasalarinda diisiislere yol agmustir.



Financial Times Deutschland gazetesi de isim vermekten kacgmarak uluslararasi
piyasalardaki biiylik bir Hedge fonunun iflasin esiginde oldugunu bildirmistir. Cokiislin
yaratacagi hasari Tiirkiye tipi “yiikselen piyasalarin” finanse etmek zorunda kalacag agiktir.

Simdi iilkemizdeki sicak para yavas yavas dovize donmeye baslamistir. Sicak paranin
tilkemizden kagmasini Onlemek isteyen hiikiimete, kiiresel giicler, faiz kartini oynamasini
onermistir. Bu nedenle Merkez Bankasi faizleri yiikseltmek zorunda kalmistir. Hiikiimet bu
nedenle AB’ye hayir diyememektedir. Bu nedenle IMF’ye hayir diyememektedir. Bu nedenle
memur sayisinl azaltmaya calismaktadir, bu nedenle emekli olmay1 zorlastirmakta ve saglik
O0demelerini kismaktadir. Bu nedenle kolesterol ilaglarinin kullanimina bile sinirlama
getirmektedir. Hiikiimet yanlis bir hesabin i¢ine girmistir. Simdi ise girtlagina kadar bu yanligin
icinde c¢irpinmaktadir. Yabanci sermayeye 6detemeyecegi bu bedeli de her zaman oldugu gibi
halkimiza 6detmeye ¢calismaktadir.

Ancak Orlimcegin agma yakalanan bir avin nasil bu tuzaktan kurtulmasi imkansizsa,
hiikiimetin de artik sermayenin agindan kurtulmasi imkansizdir. Sermaye isteyecek faizler
yiikselecek, sermaye isteyecek, Telekom satilacak, sermaye isteyecek Kibris Rumlara
verilecektir. Vatandasimiz i¢in bu agdan kurtulmanin bir tek yolu vardir: giinii kurtarmaktan
oteye gitmeyecek politikalara itibar etmemek...

Tiirkiye Kamu-Sen’e gore ¢oziimse; sermaye artik iilkemizde kar etmek ugruna, her
istedigini istedigi zamanda yaptiramamali, hiikiimetse bu konuda onlemler alma yolunu
segmelidir. Hiikiimet artik bu tuzaktan kurtulmanin yollarin1 aramalidir.



