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ABSTRACT

Today, for Turkish economy, its current account deficit is pointed as the most important indicator in the
meaning of fragility. To finance the large current account deficits is also seen as a key problem for
Turkish economy. Therefore, exchange rate is the most sensitive macroeconomic variable in Turkish
economy. This is not a new problem and also not unique. The problems in the economy connected to the
issue arranged like that: current account deficit- level of exchange rate- preference of domestic or foreign
input- unemployment- inflation. All these problems can be defined as telescopic for Turkish economy.
The origins of these difficulties have to be searched at the steps which taken thirty-thirty five years ago
for neoliberal transformation. The main purpose of this study is to remind this process which the economy
has faced as liberalization but also as unstability.
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TURKIYE EKONOMISINDE SERBESTLESME —
ISTIKRARSIZLIK SURECI

OZET

Giliniimiizde Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan tahlillerde cari islemler aciginin en dnemli kirllganlik
gostergesi oldugu ve bunun finansman sorunlar1 her zaman dile getirilmektedir. Kronik olarak cari agik
veren ekonomide en hassas makro ekonomik biiyiiklik de doviz kuru olmaktadir. Ekonominin bu
sorunsalt hem yeni ortaya ¢ikmis degil, hem de biricik olma 6zelliginde de degildir. Aslinda son tahlilde
Tiirkiye ekonomisinde cari agik- kur seviyesi- yerli veya yabanci girdi kullanimi tercihi- igsizlik-
enflasyon olarak siralayabilecegimiz bir ¢cok makroekonomik hadisenin i¢ ige gecmis tezahiirii olarak
bugiin yasanmakta olanlar bu konu ile ilgilidir. Ekonominin son on yillarda geldigi bu i¢ ice ge¢mis
sorunlar yumagi siiphesiz son 30-35 yil Oncesinin neoliberal doniisiime atilan adimlarinda aranmalidir.
Iste bu ¢alismanin amaci ekonomiyi bugiinlere getiren bu serbestlesme fakat istikrarsizlastirma siirecini
hatirlatmaktir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye ekonomisi, Serbestlesme, cari islemler acig:
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1. GIRIS
Tiirkiye, 1980 yilina kadar uyguladig: ithal ikamesiyle sanayilesme politikasini, bagarisiz oldugu kanaatiyle

terkederek, Tiirkiye ekonomisinde bir doniisiimii niteleyen 24 Ocak Kararlari ile ihracat yoluyla disa agilmay1
hedeflemistir.

Bu hedef dogrultusunda uygulanan iktisat politikalar1 ile mal piyasalarinda gerceklestirilen reform adindaki
gelismeler, ekonomiyi ancak 1989 yilina kadar tagiyabilmis ve 1989 yilina gelindiginde, Tiirkiye ekonomisinde
ttkanma isaretlerinin belirdigi goézlenmistir. Mevcut yapinin, iilkeyi, mal hareketlerinden sonra sermaye
hareketlerinin de tamamen serbestlestirilmesi asamasina getirdigi gorilmiistiir.

Bu agidan, Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrasinda yasanan gelismeleri, 1989’a kadarki ve 1989 sonrasi olarak
ikiye ayirmanin faydali olabilecegi goriisiindeyiz. 1989 yilinda ekonominin geldigi noktada basvurdugu finansal
serbestlesme girisiminin, tilkeyi 1990’1lar ve 2000’li yillarda maruz kaldig1 ekonomik krizlere gotiiren yolda ¢ok
6nemli bir donemeg oldugunu dzellikle vurgulamamiz gerekmektedir.

2. 1980-1989 DONEMI

Ithal ikamesiyle biiyiime stratejisini, dis piyasalara acik ve dis piyasalar1 hedefleyen politikalarla uygulayan
tilkeler genelde basarili olurken; Tirkiye’nin uyguladigi strateji ihracati engelleyici bir kimlige biiriindii.
Devletin hem kendi iiretim birimlerinde hem de ¢esitli tesviklerle destekledigi 6zel sektoriin Giretim birimlerinde
verimlilik gézardi edilmistir. Bu modelin sonucunda, 1973 petrol sokunun da etkisiyle, hemen her ¢esit mal ve
hizmet kithig1 g¢ekilirken, doviz Krizine girilerek, dis borglarin 6denmesinde sorunlar yasandi. “Ekonomideki
sikintilarin, durgunlugun ve enflasyonun iyice yogunlastigi 1978-80 arasinda, OPEC iiyeleri petrol fiyatlarini
varil basma 14 dolardan 32 dolara yeni bir zamla arttirinca, Tiirkiye gibi petrol ithalat¢isi olan iilkelerin
ekonomik sorunlari daha da agirlasti. Yine bir diger olumsuz gelisme, ABD’nin faiz hadlerini siki para
politikasina gecis nedeniyle yiikseltmesiyle yasanmistir. Bu durum, Tirkiye gibi az gelismis iilkelerin
uluslararas1 alanda ¢ok yiiksek reel faizlerle borglanmasi sorununu giindeme getirdi. Tiirkiye ve birgok az
gelismis iilkenin dig borglanma sorunu ile karsilagsmasi, uluslararasi finans merkezlerini, bazi tedbirlere
basvurmaya yoneltti. S6z konusu tedbirlerin en dnemlisi uluslararasi bankalarin, IMF ile igbirligine ve IMF
onayina bagl kredi sistemine ge¢meleri ile yasanmuistir.

Ote yandan, 1970li yillarin sonunda kapitalizmin iginde bulundugu ¢ikmaza, “devlet miidahalesinin gok fazla
olmasi nedeniyle ortaya ¢ikmistir” teshisi konmus ve nihayet, 1980°den itibaren ABD’den baglayarak, ekonomi
politikalarmin diinya ¢apinda degistirilmesi siirecine girilmistir. Bu siirecle birlikte, serbest piyasa ekonomisi ve
kiiresellegsmenin, az gelismis iilkeler i¢in de gecerli politika haline getirilmesi amag¢lanmistir. Bdylece borg
O0deyemez duruma diisen az gelismis llkelere, ihracata yonelik biliylime icin serbestlesme modeli uygun
goriilmistiir.” (Kazgan, 1999, ss. 130-138). Tiirkiye de bu doniisiim siirecine 1980 yilinda alian iinlii 24 Ocak
kararlariyla eklemlenmistir.

24 Ocak 1980°de gercekei ve esnek kur politikasi uygulamasina gecilerek Tiirk lirast ABD dolarina goére %33,3
oraninda devaliie edilerek, daha 6nce 47,10 TL olan dolar kuru 70 TL’ye yiikseltildi. S6z konusu devaliiasyonla,
reel {icretleri diisen tiiketicilerin mal ve hizmet talebinin kisilmast ve uluslararast mal piyasalarina ucuzlayan
yerli mallar1 ihrag¢ eden sektorlerin rekabet giiciiniin arttirilmast amaglandi. 24 Ocak 1980 tarihinden 1 Mayis
1981 tarihine kadar olan dénemde, %5’ agmayacak bigimde kur ayarlamalarina devam edildi. 1 Mayis 1981°de
kurlarin uluslararasi piyasalarda Tiirk ekonomisindeki gelismeler dikkate alinarak giinliik olarak tespit ve ilani
konusunda T.C. Merkez Bankasi’na yetki verildi (Apak, 1993, s.182).

Piyasada fiyatlarin idari kararlar yerine serbestge olugmasini saglamaya yonelik olarak, Fiyat Saptama-Kontrol
Koordinasyon Komitesi kaldirildi. Ithalatta adim adim gok kapsamli serbestlesmeye gidilip, ihracati 6zendirici
onlemler alind1. Yabanci sermayeyi tesvik eden diizenlemeler yapildi. Bu dogrultuda Yabanci Sermaye Dairesi
kurularak yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilmesi amaglandi.

Bu doniisiimil izleyen sekiz yil, Tiirkiye ekonomisinde ithalat korumalarinin kaldirilarak disa agilma, dolayisiyla
diinya ekonomileriyle mal piyasalarinda biitiinlesmeye girildigi yillardir.

Askeri rejimin i basinda oldugu 1983 sonuna kadar olan yillarda 1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkinda Kanun ve buna iliskin 17 sayili karar yiirtirlilkte kalmistir. Askeri idareden sonra gelen hiikiimetin ilk
icraati doviz rejiminin serbestlestirilmesi oldu. Bu baglamda 28 sayili karar 29 Aralik 1983°de yliriirlige
konuldu. Bu karar, 1 Mayis 1981°de kabul edilen TCMB’nin tiim dévizlerin giinlik alim-satim kurlarimni
belirlemesi uygulamasim yiiriirliikten kaldirirken, esas kur uygulamasini giindeme getirdi. Ayrica Tiirkiye’de
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yerlesiklerin, belli kosullar1 yerine getirmek kaydiyla, yurtici ve yurtdisi piyasalardan nakdi doviz kredisi
saglamalar1 serbest birakildi(Kazgan, 1999, ss.185-186).

1980°li yillarda devletin 6zellikle otoyollar, enerji ve iletisim gibi altyap1 faaliyetlerine yonelmesiyle uluslararasi
finansmanlar yogun bir sekilde kullanilmaya baslandi. Béylelikle, uluslararasi finansmanin sakinilmasi gereken
ve ancak yardimer bir faktor olarak degerlendirildigi daha onceki anlayis, yerini dis finansmanin ekonomik
gelismenin vazgecilmez bir unsuru oldugu anlayisina birakti. Bu anlayis, 1980°1i yillarla birlikte glindeme gelen
serbestlesmeye bagli olarak ortaya cikan piyasalararasi finansman maliyetlerindeki farkliliklarla birlesince,
ekonomik birimler finansman ihtiyaclarinin temininde, yurti¢i ve yurtdist fon maliyetlerini gelecege iligkin
beklentileri ¢er¢evesinde degerlendirerek, dis bor¢lanmayi tercih edebilir hale geldiler (Bal, 2001, s.200). Bu
tercih dogrultusunda, 1979 yilinda 13,9 milyar dolar olan dis borg¢ stoku, 1984 yili itibariyle 21 milyar dolara
ulast.

Kambiyo mevzuatinda gergeklestirilen degisiklikler sonucunda, dis bor¢ alimlarina s6z konusu tarihten sonra
daha da artarak bagvuruldu. Bu amaca yonelik olarak, esas kur uygulamasina gegis i¢in kullanilan 28 sayili karar
1984 yilinda yiiriirliikten kaldirilarak, yerine daha fazla serbestlik igeren 30 sayili karar getirildi. Buna gore,
Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yanlarinda déviz bulundurmalar1 ve bunun kaynaginin sorgulanmamasi, bankalarda
doviz tevdiat hesaplar1 agabilmeleri ile bankalarin ve firmalarin yurtdisindan déviz kredisi alabilmeleri miimkiin
kilind1 (Kazgan, 1999, s.186). Sonugta, kambiyo mevzuatinda yapilan degisiklikler vasitasi ile toplam dig borg
stokundaki artiglar 6nemli miktarlara ulagsmistir.

Tablol. 1984-1989 Doneminde Dis Bor¢ Stokunun Gelisimi (Milyon Dolar)

1984 1985 1986 1987 1988 1989
Dis Borg Stoku 20.823 25.660 32.206 40.326 40.722 41.751
-Orta ve Uzun Vade 17.643 20.901 25.857 32.703 34.305 36.006
-Kisa Vade 3.180 4.759 6.349 7.623 6.417 5.745
Dis Borg Stoku (% olarak) 100 100 100 100 100 100
-Orta ve Uzun Vade 85 81 80 81 84 86
-Kisa Vade 15 19 20 19 16 14
Dis Borg Stoku (% Artig) 8 23 26 25 1 3
-Orta ve Uzun Vade 4 18 24 26 5 5
-Kisa Vade 39 50 33 20 -16 -10

Kaynak: Hazine Miistesarligi Istatistikleri (www.hazine.gov.tr)
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Tablo 1, 1984 ile 1989 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin toplam dis bor¢ stokunda olusan gelismeleri vade yapilarina
gore ele almaktadir. Buna gore, soz konusu yillar iginde Tiirkiye’nin toplam dis bor¢ stoku bir dnceki yila gore:
1984 yilinda %8, 1985 yilinda %23, 1986 yilinda % 26, 1987 yilinda %25 ve 1988 yilinda %1 oraninda artma
gostererek, 20.8 milyar dolardan 1989 yil1 itibariyle 41.8 milyar dolara ulagsmustir.

S6z konusu donem igindeki bir baska olumsuz gelisme de, artan kamu harcamalarinin finansmani igin,
Hazine’nin bankalara tahvil ve bono satma yontemleriyle i¢ bor¢lanmaya gitmesiyle yagsandi. Bdylece, kamu
giderleri i¢inde faiz yiikii hizl1 bir sekilde artmaya baslayip; i¢ bor¢/GSYIH oran1 1981°de %16 iken 1983°de
%27’ye ve 1987°de %29’a yiikseldi.

Artan i¢ ve dig borg yiikiiniin yaninda, dis ticarette serbestlesmeye yonelik 1980 sonrasi reform siirecinin 1988’¢
gelindiginde ivmesini kaybettigi ve ekonominin bir tikanma igine girdigi goriildi. “1988’in tiim makroekonomik
verileri ihracata yonelik biiyiime i¢in serbestlesme politikalarinin iktisadi sinirlarina ulasildigini gostermektedir.”
(Boratav vd., 2000, s.5). Tirkiye’nin ihracat hacmindeki yillik oransal artiglar sirasryla: 1981°de %68.7,
1982°de %24.1, 1983°de %13.9, 1984°de %23.1, 1985°de %10 ve 1986’da %0.1 olarak gerceklesmistir. Bu
gelismenin en dnemli nedeni 1980-1988 arasi uygulanan politikalarla agiklanabilir: 24 Ocak kararlarinin temel
felsefesini olusturan dis ticarette serbestlesme siireci TL’nin siirekli deger kaybina ve ihracat tesviklerine
dayanmaktaydi. 1983 yilinda tesviklerin ihracat gelirlerine oran1 %36°ya ulasti. Reel iicretlerin de diisiiriilmesi
bir yandan maliyetleri diigiiriirken, diger yandan i¢ talebin daralmasiyla dis pazarlarda nispeten bir rekabet giicii
kazanilmasi olanakli hale geldi. Buna gore ihracat, iiretimde yeni kapasiteler yaratmaktan ¢ok, mevcut
kapasitelerin daha etkin kullanilmasi ve ig¢ talebin kisilmasiyla belli bir seviyeye kadar arttirilabilmistir. Bu
ozellikleri tasiyan, bir baska deyisle kisa donemli Onlemlerle saglanan ihracat artisini siirdiirmede 6nemli
sorunlarin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz oldu. (Kepenek veYentiirk, 2000, $5.513-516).

Ekonominin dayandigi tikanma noktasi, 1980 ile 1989 wyillar1 arasindaki biiyiime oranlarindan da
izlenebilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin s6z konusu dénemdeki biiyiime oranlar1 Tablo 2’de goriilebilmektedir.
Buna gore, 1980 yilinda %1.07°lik bir kiiglilme yasayan Tiirkiye ekonomisi, 1986’da %8.07 ile 1980°li yillarin
en yiiksek biiyiime hizina ulasip, sonraki her yil adeta irtifa kaybederek, 1989 yilindaki ¢ok diisiik biiylimeyi
yasadi. 1980°li yillarin sonuna gelindiginde basta imalat sanayii olmak iizere iiretken sektdrlerin GSYIH
icindeki pay1 da biiyiimedeki yavaslamay1 destekler nitelikte giderek diistii. Ozel imalat sanayii yatirimlarinin
yillik artig hizi ortalama %2 civarinda gergeklesti. Imalat sanayii onderligindeki ihracata yonelik kalkinma
felsefesi ile tezat olusturan bu yapi siirdiiriilebilir bir biiylimenin motoru olamamistir. Buna paralel olarak borsa
dahil, yeni finansal islem araglarinin yayginlagmasi gibi bir siire¢ ortaya ¢ikti. Mal ve hizmet tiretiminden
uzaklasan ve giderek artan bir oranda kendi i¢ doniigiimiine yonelen para sermayenin fiyat artiglarina neden
olmasi kagimilmazdi. (Kepenek ve Yentiirk, 2000, s.213). Nitekim Tiirkiye Ekonomisi, 1980°li yillarda, 1980
oncesinin en 6nemli sorunlarindan biri olan enflasyonu, bu kez siireklilik kazanmis olan niteligiyle ve ¢ok daha
yiiksek oranlariyla yasamaya basladi. Bahsi gecen doneme ait enflasyon oranlari yine Tablo 2’de verilmistir.
Buna gore 1982 ve 1983 yillarinda nispeten diisiik diizeylerde gerceklesen enflasyon oranlari, 1989 yilindaki
durgunluga ragmen % 64 diizeyinde olusmustur.

Tablo 2. 1980-1989 Déneminde Tiirkiye Ekonomisinin Biiyiime ve Enflasyon Rakamlari

Yillar 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989

Biiyiime orani -1,07 | 41 4,5 3,3 59 51 8 74 3,3 0,1

Enflasyon oram | 103,8 | 41,8 | 27,4 | 28 50,1 | 439 | 30,8 | 38,2 | 656 | 64

Kaynak: TCMB (www.tcmb.gov.tr)

Sonug olarak, 1980°li yillarda izlenen ekonomi politikalarinin birgogunun iiretken kapasiteleri arttirmaktan gok,
populizm igerigi tasimasi ve yurtici tasarruflart arttirma egiliminden uzak kalmalar1 genel karakteristik olmus;
dolayisiyla iilke ekonomisinin uluslararasi finansmanlara olan bagimliligini arttirici tesirler yaratmistir. Bunu
izleyen yillarda artik Tirkiye ekonomisinde disa agilim Oncelikleri reel {iretim sektorlerinde degil, finans ve
kambiyo hizmetlerini de kapsayacak politika degisiklikleriyle bi¢imlenmistir. ~ S6z konusu politika
degisikliklerinin en Onemlisi 1989°da O6demeler dengesi sermaye hareketleri iizerindeki tiim kisitlamalarin
kaldirilarak, kambiyo rejiminin tamamen serbestlestirilmesidir. Boylece Tiirkiye Ekonomisi, diinya pazarlariyla
eklemlenme ve kiiresellesme siirecinde yeni bir donemeci gergeklestirerek, 1990’11 yillara dogrudan dogruya disa
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acik bir makroekonomi goriiniimiinde girmistir. (Yeldan, 2001, s.40). Bu baglamda 11 Agustos 1989°da kabul
edilen ve sermaye hareketlerine serbestlik getiren 32 Sayili kararin irdelenmesi 6nem kazanmaktadir.

1980 yilinda baslayan ticari ve finansal serbestlesmenin son agamasi 1989 yilinda yiiriirliige konan “Tiirk Parasi
Krymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar” aracilig ile Tiirk parasimin s6zde tam konvertibl (yabanci paralar
karsisinda sinirsiz degistirilebilir) duruma getirilmesidir. S6z konusu kararmn 1. maddesine gore; Tiirk parasinin
kiymetini korumak amaciyla, Tiirk parasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin belirlenmesine, menkul
degerler ve diger sermaye piyasasi araglari dahil olmak {izere doviz ve dovizi temsil eden belgelere iligkin tim
islemler ile dovizlerin tasarruf ve idaresine, menkul degerler ve diger sermaye piyasasi araglart dahil olmak
iizere Tiirk paras1 ve Tiirk parasini temsil eden belgelerin ithal ve ihracina, kiymetli madenlere bedelsiz ithal izni
vermeye, ihracata, ithalata, goriinmeyen islemlere ve sermaye hareketlerine iliskin kambiyo iglemlerine ait
diizenleyici esaslar bu karar ile tayin ve tesbit edilmistir.

Onceden sozii gecen 30 sayili kararin yerini alan 32 sayili kararin sermaye hareketlerine iliskin hiikiimlerini
kisaca belirtmek gerekirse su tesbite varilabilir: Yurtdiginda yerlesik kisilerin borsada kote edilen menkul
kiymetleri, Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gore faaliyette bulunan bankalar ve araci kurumlar yoluyla
satin almalari, satmalari, bu kiymetlere ait gelirlerle bankalar yoluyla yapilan satiglarin bedellerini bankalar ve
ozel finans kurumlari aracilifiyla disari transfer ettirmeleri; ayni sekilde Tiirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar
ve Ozel finans kurumlar1 aracilifiyla yabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri satin almalar1 ve buna
iligkin alig bedellerini disar1 transfer ettirmeleri ya da satmalar1 ve yurtigine getirmeleri serbest birakilmistir.

3.32 SAYILI KARARIN DEGERLENDIRILMESI

1980’li yillarin sonunda Tiirkiye ekonomisinde en etkili ve 1990’11 yillardaki gelismelerin de yoniinii ¢izen en
onemli uygulama olarak kabul edebilecegimiz sermaye hareketlerine tam serbestlik getiren 32 sayili karari,
ekonomik agidan bir degerlendirmeye tutmakta 6zel bir dnem gérmekteyiz.

Ekonomi, bu karar noktasina gelinceye kadar 6ncelikle; “1985 yilindan itibaren Hazine’ nin ihale yoluyla devlet
tahvili ve hazine bonosu ihra¢ ederek mali piyasalarda belirlenecek faiz oranlari {izerinden borglanmasi
uygulamasi baslatildi. Bankalararas1 fon akimmin daha seffaf ve diizenli olmasini saglamak amaciyla 1986
yilinda bankalararas: (interbank) para piyasasi kuruldu. Aym yil Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB)
acildr ve 1987 yilinda doviz piyasast kurularak yabanci paralarin bankalar arasinda serbestge alinip satilmasina
baslandi. Yine bankalara yonelik olarak, kendi aralarinda daha hizl fon transferleri yapabilmeleri i¢in elektronik
fon transfer sistemi (EFT) devreye sokuldu.” (Kumcu, 2000, ss.14-16).

Gorildigi gibi, cesitli asamalardan gegilerek, hiikiimetin o giin itibariyle karsi karsiya kaldigi finansman
zorluklar1 32 sayili karar dogrultusunda, dis diinya ile Tiirkiye arasindaki sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasiyla agilmak istenmistir. Bugiin de yiiriirliikte olan 32 sayili karar, Tirkiye’de kisa ve uzun vadeli
sermaye hareketleriyle birlikte mali piyasalarin serbestlesmesinde son adimdir. Kazgan’in da belirttigi gibi,
s0z konusu karar ile Tiirkiye, iceride mal piyasasi, doviz piyasasi ve sermaye hareketlerini Batt Avrupa’da bile
ornegi az bulunur bir derecede, serbestlik ve diga agiklik icin gerekli kurumsal yapit ve hukuk diizeni
olusturulmadan serbestlestirmistir (Kazgan, 1999, s.187). Bu agidan Tiirkiye, 1992 yili itibariyle sermaye
hareketlerine en az kisit getiren OECD iiyesi ilk yedi lilkeden biri olmustur.

Bu kararla Tiirk sermaye piyasalarinda oyunun kurallar1 da degismistir. Yeni kurallar ¢ercevesinde yurti¢indeki
faiz oranlar1 bir politika araci olmaktan ¢ikti. Tam aksine, yurti¢indeki faizler, piyasalardaki arz ve talep
durumuna gore, yurtdigindaki ve yurtigindeki sermaye piyasasi araglarinin beklenen getirilerinin (risk primi
dahil) esit olacagi faizlerdi. Bdylece, yurtigindeki faizler olmasi gerekenden daha yiiksek bir diizeyde
tutuldugunda yurti¢ine sermaye girisi olacak, doviz rezervleri artarken TL de deger kazanacakti.

“..S0zii edilen 32 sayili kararin hiikiimleri dogrultusunda 6nii acilan sermaye hareketleri iice
ayrilabilir: Birincisi, yabanci yatirimcilarin TL ile ifade edilen menkul degerlere, yani borsaya,
devlete ait borg senetlerine, mevduata kaynak baglamalaridir. ikincisi, yerli aktorlerin (6demeler
dengesi terminolojisi ile yerlesiklerin), 6rnegin bankalarin ve firmalarin kisa vadeli ve ticari
olmayan dis borglanmasidir. Ugiinciisiiyse, yine yerli aktorlerin yurtdisindaki menkul degerlere
kaynak baglamasidir; yani kural olarak kisa vadeli olan sermaye ihracina yonelmesidir. Her {i¢ tiir
sermaye hareketi de Tirkiye’deki faiz hadleriyle doviz kurundaki beklenen artis hiz1 arasindaki
makasa ve aktorlerin risk algilamalarina baghdir. Kur-faiz arbitraji denilen bu getirinin pesinde
kosan sermaye hareketlerine, bazen kisaca sicak para da denilmektedir. Boylece 32 sayili karar
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sonucunda yabancilarin Tiirkiye’ye sicak parayr hem getirmeleri, hem de getirilerini de ekleyerek
gotlirmeleri kolaylasacak; yerli aktorlerin de yurtdisina sermaye ¢ikarmalart miimkiin olacaktu....”
(Boratav, 2000, s.204).

Sicak paranin, faiz hadleriyle doviz kurundaki beklenen artis hizi arasindaki makasa gore hareketini sdyle

aciklayabiliriz:

r: faiz oranim, e: cari déviz kurunu, e®: dévizin beklenen fiyatini, €° : doviz kurundaki beklenen artis oranini

gostersin.

1 $ lik yabanci yatirimun $ cinsinden yurtigi beklenen getirisine g® dersek

e €(+r) 1
Q®
ya da
e
e” —e 1
ge:(r— ) o dir.
€ e” —e
1+
e
e®—e o,
=€ dersek;
e
v 1
g =(r—e® )T olur.

Bu da, €' niin yeterli 6lgtide kiigiik olmasi sartiyla, yaklasik olarak

gt=r—-et®’ dir. (Ertop, 2001, Kesim 6-11-B-Ek3) .

Formiilden goriilecegi gibi r artis1 > e® " artis1 ( doviz fiyatindaki beklenen artis orani) ise. r ile e ¢’ arasindaki
fark biiylir yani makas agilir, g® artar. r artist1 < e® ' artis1 ise. r ile e ©’ arasindaki fark azalir yani makas
kapanir, g® azalir . Sabit kur rejiminde devaliiasyon beklentisi, dalgali kur rejiminde depresiasyon beklentisi e yi
, buna bagli olarak e ¢’ nii yani doviz fiyatinda beklenen artis oranini artirir, g® yi yiikseltir. g®, risk paylarimin
da hesaba katilmasi sartiyla, dis diinya getiri oranindan yiiksekse (diisiikse) sicak para igeri girer (disar1 ¢ikar).

Disaridan sermaye getirene yiiksek reel faiz verilmesine -r’nin her sartta e® den yiiksek tutulmasina- dayanan,
boylelikle ekonominin biiyiik Ol¢lide rant ekonomisine donligmesine neden olan bu sistem, ekonomik
stirdiiriilebilirligi, tamamen dig para girisini miimkiin kilacak her tiirlii politikaya mahkum hale getirdi. Aslinda
1989 yilinda benimsenen 32 sayili karar, Tiirkiye ekonomisini bugiinkii gibi dis soklara asir1 bagimli hale
getirdigi gibi, igerideki herhangi bir olumsuz siyasi ve ekonomik gelisme durumunda da biiyiik para kagislarina
maruz biraktl. Ornegin FED’in son dénemde yilan hikayesine donen faiz arttirma meselesi en fazla Tiirkiye gibi
sermaye hareketlerine tamamen agik gelisen piyasa ekonomilerini etkilemektedir.

Ote yandan, ekonomideki serbestlestirme politikalarina ragmen 1989 yilindaki tam konvertibiliteye gegise
kadar, ithalattaki nominal koruma oranlar1 goreli yiiksekligini siirdiirmiistiir. 1983’de % 65 olan bu oran 1988’¢
gelindiginde sadece % 55’¢ inmisti. TL’ nin konvertibilitesinin yiiriirliige girmesiyle, ithalattaki nominal
koruma oranlart da % 28,3’e indirildi. Bu gelismeyle birlikte, Tiirkiye kisa vadeli sermaye girisleri sayesinde
ithalat1 patlatabilmenin kolayliginin tadina ulasti. Bu baglamda korumasiz dis ticaret anlayisi, dis diinyadaki her
tirli degisimin Tiirkiye’ye engelsiz yansiyabilecegi anlamini tagiyordu. Buna TL’nin konvertibilitesiyle birlikte
sermaye hareketlerinin tam olarak serbestlestirilmesi uygulamasi da eklendiginde, ¢ok dnemli iki sonug ortaya
¢ikt1: Birincisi, doviz fiyatinin cari islemler hesabindaki hareketlerden kopmasi, sermaye hareketlerinin etkisine
girmesidir. (Kazgan, 1999, s.176 ve 180). Buna gore; kisa vadeli sermaye girislerinin canlandirilmasini
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amaglayan finansal hareketlerin serbestlesmesi sonucu ortaya ¢ikan spekiilatif sermaye girisi, ekonomideki doviz
arzinin artmasiyla birlikte yerli paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasina yol agarak, ihracat
tirlinlerinin dis fiyatlarinin artmasina ve ithalatin ucuzlamasina neden olmustur. Yentiirk’iin de vurguladig: gibi,
bu olgu spekiilatif sermaye atagi ile kars1 karsiya kalan biitiin az gelismis iilkeler i¢in gegerli olmugtur (Yentiirk,
2002, s.5). Bilindigi iizere, bundan sonraki neredeyse son 20 yilda Tiirkiye’nin cari islemler aciklar1 patlarken,
doviz kurlarinda hi¢bir kimildama olmamakta, enflasyonla birlesince TL asir1 degerlenmis duruma diismekteydi.
Bunun anlam ihracat caydirilirken, ithalatin tesvik ediliyor olmasidir (Saridogan, 2010). Ozel imalat sanayiinde
ithal girdi kullanim oranlarinda gdriilen miithis artig, hem ekonominin ithal girdi bagimlisi oldugunun gostergesi,
hem de yerli isci yerine yabanci is¢i ikame edilmesi; bagka bir ifadeyle artan igsizlik olarak karsimiza ¢ikmustir.
Diger bir sonug da yine Kazgan’im belirttigi gibi, sicak paraya yiiksek reel faizle iyi bir getiri sunuldugu siirece,
igeri dogru sermaye akiminin saglanabilmesi ve dis agiklarin bu sekilde karsilanabilmesi sorunsalidir (Kazgan,
1999, 5.180).

4. SONUC

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisini giiniimiizde en 6nemli yapisal sorunu olarak ifade edilen yiiksek cari
islemler agigina tasiyan siireci yillar itibariyle okuyucuya hatirlatmaya gayret ettik. Bu kirilganlik gdstergesinin
tohumlarinin daha 1980°lerin basindan itibaren agama agama “serbestlesme” jargonuyla nasil atilmaya baslandig:
calismada tahlil edilmeye calisilmistir. Giinlimiizdeki cari agik- kirilganlik- ekonomik biiyiime- issizlik-
enflasyon sorun dongiisiiniin, 1989 yilinda alinan 32 sayili kararin birer yansimalari oldugu bu ¢alismanin temel
vurgusudur.

Buna gore, 32 sayili kararla 6nii agilan sicak para girislerine ekonomi bel bagladikg¢a dikkati ¢eken, TL nin asir
degerlenmesi problemi (problem olarak hi¢ goériilmemistir) ve bunun sonucunda ucuzlayan ithalat, bunun yol
actig1 iretimin yerli girdi kullanim oranlarinin bozulmasi sorunsali, bunun ekonomiye getirdigi artan issizlik
meselesi, son tahlilde sicak paraya giderek artan bagimlilik ve tabii sonucu olarak da cari agik verdikge biiyiiyen,
cari acig1 daraldikca biiyiime hizi da diisen bir ekonomi goriintiisiiniin giderek belirginlesmesidir. Tiirkiye
ekonomisinin bu birbirine girift ¢cikmazini agabilmesi i¢in nagizane 6nerimiz, 1989 yilinda ortaya ¢ikarttigimiz
kontrolsiiz serbestlesmeden geri adim atarak, en azindan sicak para hareketlerinin belli oranlarda
vergilendirilmesi uygulamasina gegistir.
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