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TURKIYE'NIN CARI iISLEMLER DENGESI ACIKLARI ve
IMF’YE OLAN BAGIMLILIGI

Omer EMIRKADI"

Ozet

Bu calismada; Turkiye' nin cari islemler dengesi sorunu, IMF ile olan
iliskis baglaminda ele alinacaktir. Turkiye acisindan IMF ile yapilan stand-by
dizenlemelerinin, IMF’ nin gelistirdigi ogretiye ters distligll ve bu tir dizenlemelere
gidilmedigi donemlerde Turkiye' nin, cari denge (doviz dengesi) sorunu yasama-
makta olan bir ekonomi oldugu tespiti yapilmaktadir.

Sermaye hareketlerinin libere edilmesiyle, sicak para baskisina giren
Turkiye ekonomisinin, yasadigi biyuk capli ekonomik krizlerden gikarmasl gereken
derdler oldugu, bu tir spekiilatif ataklarla sarsilmayacak bir cari denge igin, tekno-
lojik altyapisinin ivedilikle olusturulmasi, ihracata konu olan mal ve hizmetlerin
nitelik ve geyitlilik bakimindan zenginlestirmesinin 6nemi vurgulanmaktadir.

Anahtar Kelimeler:Cari denge, kriz, IMF.

Abstract

In this study, Turkey current account deficit problem will be examined in
the context of the releationship of Turkey with the International Monetary Found
(IMF)

In terms of Turkey, when the stand-by agreements that have been made with
IMF are considered for the periods that Turkish economic policies conflicts with the
policies that IMF has developed, it has been observed that Turkey’'s current account
deficitisno more a problem

Turkish economy that entered the pressure of hot money with liberalization
in capital movements needs to take some lessons from economic crises as she has
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faced 1n order to have a firm current account that can not be shaken by speculative
attacks, it is worth to emphases that tecnological infrastructure has to be build up
and developed and quality and diversity of goods and services, subject to export,
ought to be increased

1980'den Gunumuze Dek Uygulanan Ekonomi Politikalari

Bu calsmada; Turkiye'nin doviz dengesi agisindan Ozellikle de,
IMF'ye olan ba&mlhgl tartsilacaktir. Buglinki icinde bulundumuz
ekonomik ve siyasi ortami (yapilanmayi) anlamayssigkén, 1980 yilindan
gunimuize kadar gecen liberal sisteekéemlenme sirecinde, Tirkiye eko-
nomisi Uzerinde ¢ok dnemli etkilere sahip olan geffinemlerinin dgru
algilanmasi gerekmektedir.

Turkiye 20 yila yakin siren ve temelinde ithal ikamesi stratejisi olan
planh kalkinma modelini 1970’lerin sondaki iktisadi kriz nedeniyle terk
ederek, 1980 yilinda ihracagidikh liberal modeli benimsedi. Bu yeni
modelin icergi de, 20 yilik uygulamaanuglari da dnceki déneminkinden
pek cok acidan farkli oldu ama, ara yillakdkrizlerin yani sira ekonomi, 21
ylizyila tarihin en g krizi ile girdi. (Senesen, UmitSenesen, G, G., 2003:
533-559)

24 ocak 1980 Kararlarr'yla dan istikrar paketi, serbesgime
odaklidir. S6z konusu kararlarla yalnizca enflasyonist baskiyl kirmaya ve
cari acik sorununu hafifletmeye iyélik bir istikrar paketi acilmargtir. ic ve
dis serbestlii adim adim sglamaya yonelik, bir yapisal uyarlanma programi
uygulamaya konulmgiur. Yeni modelin nihai amaci, Turkiye ekonomisinin
kapitalist dinya ekonomisine uyamtaasi ve eklemlenmesi, bu gl@mda
ekonominin dya aciimasidir. Bu dipultuda ds ticaretin serbestigiriimesi,
dis agcgin kabul edilebilir bir diizeye cekilmesi, tlkenin kredgéddili ginin
sgzlanmasi, piyasa mekanizmalarinin galilmasi ve devletin ekonomideki
payinin azaltilmasi dngdrulrtiir.

Gunumuizde uygulanmaya galan ekonomi politikalarina bir zemin
hazirlamasi bakimindan 24 Ocak 13&&rarlari, 6nemli bir donim noktasi
olmustur. Bu tarihten itibaren uygulamya konulan ekonomi politikasinin
belirleyici 6zelligi, ekonomiye ilgkin karar sureglerinde piyasanin kendi
isleyisine gore olgacak fiyatlarin tek yol gosterici olmasidir. Her mal ve
hizmet icin arz ve talebe gore gacak fiyatlar, tim ekonomikslemlerde
gecerli olmalidir. Bu yontemle alacak fiyatlar tiketim, yatirim ve yeniden
Uretim kararlarini belirleyecek Uretici ve tiketiciler davgkamni fiyatlara
goOre dizenleyecek ve en yararli ya da karli bulduklargimgiléri serbestce
yapacaklardir. (Kepenek, Y., Yentirk, N., 2003: 197)
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Yukarida ifade edilen ekonomi-pofi uygun olarak da, 24 Ocak’in
temel yaklaimi genel olarak kamu kesiminin, 6zelde d&terin faaliyet-
lerinin sinirlandiriimasidir. Bu yaldemin dayandil varsayim, kamu kesi-
minin daha fazla geglememesi ve giderek etkiglni yitirmesi sonucu, 6zel
kesimin daha hizla ge#cesidir. Oysa bu tur bir zorunlu lgganti anlayi-
sinin ne kuramsal ne de uygulamali bir daygartaulunmamaktadir. (Kepe-
nek, Y., Yentirk N., 2003: 206)

Bu sire¢ boyunca 1981'de, faiz hadlerindeki sinirlamalar kaldiril-
mis, 1984'te doviz alim satimi serbestids, ulusal finans piyasalarina
yonelik olarak 1986 yilinda, Sermaye Piyasasi Kurulustofulmus ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (yeniden) kuruftow. Ote yandan
Merkez Bankasi 1987'de, acik piyaskeinlerini baglatmistir. Bu donemde,
Tark finansal sisteminin geglimini belirleyen t¢ ana sure¢ vardir. Bunlardan
birincisi; finansal serbesyme cercevesinde ggiirilen araglarin ¢gun-
lugunu, kamu kesimi aginin finanse edilmesi icin yaratilan menkul
deserlerin olygturmasi, ikincisi TL'nin yabanci para birimleri ile ikamesinin
dogurdugu tehdit (dolarizasyon), Uc¢lncisl de, spekulatif kisa vadeli serma-
ye hareketlerinin ulusal finans psalarinda ve giderek reel ekonomide
neden oldgu istikrarsizliktir. (Yeldan, E., 2001:128-129)

Bir diger gorige gore de; finansal alanda uygulanmayasgah
serbestlgme slrecine paralel olaraksdicarette ve @i dogrudan yatirim-
larda gercekligirilen serbestlgme uygulamalari, liberaljene politikalarinin
diger dayanaklarini okiurmustur. Buna gore; Turkiye'de finansal serbest-
lesme (¢ eksen (zerinde gerceki@mistir: (a) Finansal piyasalarin
duzenlenmesi ve getirilmesi, (b) Mevduat faiz oranlarinin belirlenmesinde
serbestlgme, (c) Kambiyo ve sermaye hareketlerinde serbyastdgDaru,

M, K., 2002: 5)

Diger bir 6nemli bir gelime ise, 1989'daki tam finansal serbestlik
oncesinde, TCMB ile Hazine arasindapilan protokol uyarinca bankanin,
Hazine'ye acftl kisa vadeli avansa sinir getirmesi ve bankanin kamu
kesimine verdii kredileri kismasinin yanisira bankacilik kesimine kredi
acmamasidir. (Ekinci, N, K., 1993: 197)

Tarkiye'de, 1990l yillar boyunca yanan yiksek oranl enflasyo-
nist ortamda, kamu maliyesinde de dengesizlikler gitgide grtyiirtr-
lukteki finansal serbesymeyle ulusal ekonomi, kgtasabilecei dissal
soklara kagi kullanabilecgi para ve kur politikalarini belirleme ve
uygulama olanaklarindan yoksun kajtm Bu balamda Merkez Bankasi
bir taraftan genleme ve daralma politikalarinin araci olarak, faiz hadlerini
kullanma olangini yitirmis, diger taraftan di ticarette, ulusal Uretimde
dengenin sganmasi ve korunmasi gibi amaclargddtusunda kur politika-
sinin belirlenmesi olanaksizgtaistir. Faiz oranlari ve kurlarin belirlenmesi
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ozellikle, sicak para giferine b&imli olamaya bglamis, para ve maliye
politikalari etkinliklerini hizla yitirme surecine girgtir. (S6nmez, S., 2003:
337)

Tarkiye ekonomisi 1990 yilindan itibaren, uluslar arasi sermaye
hareketlerine butiiniyle agik vesdicareti 6nemli dlcliide serbestiiemis bir
ekonomi 6zellgi kazanmgtir. Yeni donemle birliktegerek biyime, gerekse
birikim surecleri yabanci sermaye hieedlerine ve uluslar arasi finans
piyasalarina terk edilrgtir. (Ongun, M, T., 2002: 58) Ancak doéviz kuru ve
faiz oranlari arasinda son derdwessas dengelere daa bu yapay blyume
sureci, bir yandan, ulusal ekonomideki yatirirm ve birikim 6nceliklerinin
uretim dgi (spekulatif) rantiyer-tipi sermaye birikimine yonlenmesingedi
yandan da, gelir gaiminin giderek bozulmasi ve mali piyasalarda bir
kredibilite bunalimiyla birlikte yeni bir kriz ortaminin dgmasina yol ac-
mistir. (Yeldan, E., a.g.e: 40)

Son yirmi yillik ekonomi tarihimizdeki g@er bir donum noktasi da,
IMF ile yapilan 1998 tarihli yakin izleme agiaasi ve benimsetiimek
istenen ekonomik ve siyasi stneci-Cumhuriyetin giinimize kadar elde
ettigi kazanimlari olan, kokkenis kurumsal ve birokratik yapi yerine,
yapisal reform ismiyle empoze edilmigtenen st kurullarin getirilmesiyle
kamunun sahip oldiu ve ekonomiye midahale edebilmesine olanak
sgilayacak iktisat politikas! unsurlarmelinden alinmasi — konsolide edil-
mesine, daha gm bir zemine oturtulmasina yonelik imzalanan 17. stand-
by anlamasidir.

S6z konusu stand-by dizenlemesi, uygulamaya konulmasindan
itibaren 11. ayinda ilk sarsintisini (Kasim 2000yayass, Subat 2001'de de
program tamamen cokmive dalgali kur uygulamasina gecittii. Krizin
etkilerinin ygsun olarak hissedildi bir konjonktirde agiklanan 14 Mart
2001 tarihli Acil Onlemler Paketi vesonrasinda ilan edilen Gugcli
Ekonomiye Gegi Programi (14 Nisan 2001) #laminda birbiri ardina
verilen niyet mektuplari ile, ekonomingtenetiminin 2004 yili sonuna kadar
IMF'ye birakilmasinin zeminini deirlayan 18. stand-by dizenlemesi
yarurlige girmitir.

1. Sermaye Hareketleri ve Odemeler Bilangosu Krizleri

Herhangi bir tGlke ekonomisinin @&kl bir sekilde kleyip isleme-
diginin en 6nemli g6stergelerinden birde, 6demeler bilangosunun dengede
tutulmasidir. Odemeler bilancostilkenin ulusal gelir, buyume hizi,
enflasyon orani, gelir gaimi , dis borglari vb.i bir cok ekonomik géeskeni
ile yakindan ilgkilidir. Odemeler bilangosu adarinin kapatilabilmesi igin
genellikle uygulanan yéntem, sabit ksisteminde devallasyondur. o
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disurdlen ulusal para, ihracat artve ithalat daralmasieklinde kendisini
gostermektedir. (Egdu, O. Albeni, M., 2002: 99)

Finansal anlamda dosiimiU ygayan dger pek ¢cok gefimekte olan
ulkede goraldgu gibi, Turkiye'ye yonelik olarak da 80’li yillarin sonundan
itibaren liberal sisteme eklemlenme sirecinin kritik donim noktalarindan
birisini olusturan, 32 Sayili karar sonucu sgma gecirilen @i finansal
serbestlik uygulamasi ile belli/sinirl méktarda olsa da, yabanci sermaye
girisi yasanmsgtir. Nitekim gelsmekte olan Ulkelere yonelik sermaye giri
1987'de, 48.7 milyar $ iken bu rakam 1993 yilinda 162.9 milyar $'s ula
mistir. (Corbo, V. ve Hernandez, L. 1996: 61 — 85) Bgldada 6zellikle
son yillarda yabanci sermaye gerindeki ani ary ve azallarin, makro
ekonomik buyuklikler Gzerinde yarat@ceetkilere bgh olarak, 6zellikle
gelismekte olan ulkelerde gorilen finansal krizlerin solmmunda ya da,
derinlggmesinde 6nemli Olglide rol oyngditartsiimaktadir. (Guitan, M.
1998), (A. Richards ve Sharma, S. 1998Jiglitz, J. 2000: 1075-1086) ve
(Daniels, J. 2003)

1990l yillara gelindginde ds ticaret politikalarini liberallgiren ve
mali sektorlerini dga acan orta gelir dizeyindeki Ulkelerin pekggoun
yabanci kaynak kullanimlari da artgm. Fakat bu Ulkelerin ekonomik
performanslari kisa vadeli fon gilerine kagl hassas bir nitelik kazanstr.
(Mishra, D., A. Mody ve Murshid, D., P. 2001)

Finansal kriz ygayan Ulkelerin kriz 6ncesi dénemlerinde mali
bilancolarinin sgiksiz bir yapi icerisinde olmasi, doéviz kuru ve kredi
riskleri ve agik doviz pozisyonlari da krizlere &ahassas bir yapi ajtur-
maktadir. Yaanabilecek bir likidite sorunu ile, gercegjgeek sermaye kagi
ya da devalliasyonlar, bilancolakilatéz kaynaklarin erimesine neden
oldugundan, mali sistem tikanmakta ve kreel sektdre yansiyabilmektedir.
Diger yandan, mali sistemin krizlerelayanaksiz bir yapi! igerisinde
gelismesi, makroekonomik kallarla da yakindan ilgilidir. Makroekonomik
kosullar ise; doviz rejimi, carislemler aggl, kamu borglari, bitce aciklari,
para politikasi ve enflasyoseklinde kagimiza cikabilmektedir. (Celasun,
M. 2001: 161-179)

Ulkeye yonelen @ari sermaye gisi sonucunda yerli para, yabanci
paralar kagisinda dgerlenmektedir. Bu olgu Latin Amerika ulkeleri icin
oldugu kadar, Guneydiu Asya Ulkeleri bakimindan da gecerlidir. (Calvo,
G., 1994: 57-75) &in boyuttaki spekilatif sermaye girile doviz kurunun
asirl degerlenmesi sonucunda, cari dengegagn bilyumesiyle okan
devallasyon beklentilerie belirsizlik, geri donglin mimkin olmagh reel
yatirirm kararlarinin olumsuz etkilenmesinin nedenlerinistalumaktadir.
(Serven, L. ve Solimano, A., 1993),dBola, G ve Cabellero, R., 1990) ve

(Cabellero, R. ve Corbo, V., 1988yrica yapilan bazi ampirik cainalarda,
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ulusal paranin dgrlenmesinin krizi agiklayan faktor olarak ortaya konul-
dugu ve kriz ile dgerli doviz kuru arasinda istatistiki acidan anlaml/
significant bir korelasyon ¢ilgi belirtiimektedir. (Kaminsky, G. Lizondo, S.
ve Reinhart, C. M. 1998)

Yuksek uluslar arasi doviz rezervine sahip,spedikte olan tlkelerin
pek c@u 90'll yillarda, sabit kur rejimine dayali istikrar politikalarini uygu-
lamglardir. Ulusal paranin reel olarakgde kazanmasi da bu politikalarin en
onemli sonuglarindan birisidir. Yapilgniolan birgok ampirik ¢cagmanin
cikarimlarina dayanan ve paneltalaydntemini uygulayarak, sabit kur
sisteminin sonugclarini irdeleyen bazi galalarda vurgulandi Gizere, sabit
kur uygulamalari sonucu ulusal paranin reel olargledkazanmasi ve kisa
dénemde dretim ve tiketimde aldrin gerceklgmesi ortak sonuclar olarak
deserlendiriimektedir. (Calvo, G ve Vegh, C, A.1999: 1531-1614) Sabit kur
uygulamalarini izleyen dretim ve tiketim artkendisini bir miktar yatirim
artisl olarak da gosterebilmektedir fakat, Ug lyallik bir stre zarfinda bu
gOstergelerin tamaminin olumsuza ddgidive Ulke ekonomisinin krizlerle
karsl kariya kaldgi gorilmektedir. (Calvo, G. ve Vegh, C, A, a.g.m)

Kriz yasayan Ulkelerin ortak noktasi pginde de, sabit kura dayal
bir politika uygulanmy olmasi ve Asya Ulkeleri gindaki dger Ulkelerin
¢ogunda cari aciklar, mali acgiklar, kamu aciklar ve enflasyon gibi makro-
ekonomik temellere dayall problemlensar olmasidir. (Yay, G. 2001: 33-
59) Benzerekilde bir dger calsmada da; sabit kur uygulamalarinin finan-
sal krizlerle sonlanabilegae ve yaanan krizlerin bglica sebebi olarak da,
1990’'larin ortalarinda Meksika’da gayan, 1990’larin sonuna g Daogu
Asya’da devam eden ve blylk boyutta cari denge aciklaringmagina
neden olan sabit kur uygulamalar! ggigmektedir. (Feldstein, M., 2002)

Doéviz kurunun capa olarak kullaniimasinin finansal krizlere yol
acabilecgine dair, Dornbusch ve Amadeo gibi iktisatcilasigieuyarilarda
bulunmylaridir. Orngin Amadeo, Latin Amerika’nin lgaca t¢ ekono-
misini olusturan Arjantin, Brezilya ve Meksika'nin uygulamaya kogdu
finansal ve ticari liberalizg®nun sonuglarini analiz etti calismasinda;
Doviz kuruna dayali istikrara progrdanindan kaynakl@an bir tlketim
patlamasi ygnacgini, devaminda da ticaret ve cagiemler dengesinde
aciklar gorulecgini ve nihayetinde, ekonomik daralma sirecine girisgte
ifade etmektedir. (Amadeo, E., 1996: 4)

Neo-Klasik ¢retide, ulusal tasarruflarin yetersiz kg@ididonem-
lerde, yabanci tasarruflarin yurtici yatntar ve btyiime igin dnemli bir firsat
olaca ileri surtlmektedir. Aynisekilde yine bu teoriye gore; sermaye
yetersizlgi icinde bulunan Ulkelerdeki yiksdhiz oranlari sonucu, tasarruf
fazlasina sahip olan ulkelerdeki tesdlar bu Ulkelere yonelecekler ve bu
durum gelgmekte olan Ulkelerdeki faiz oranlari, uluslararasi alanda gecerli
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olan faiz diizeyine inene kadar siirecektir. Sermaye hareketlerinin sarbestle
mesini 6neren bu yalkdama gore; serbestime sireciyle beraber, ggtiekte

olan Ulkelerde gorulebilecek bir takim sorunlaringgranamasi igin ilk
olarak, para piyasasi dengesinigglaams olmasi gerekmektedir. (Fischer, B
ve Reisen, H., 1992), (Reisen, H tscher, B., 1993), (Dornbusch, R.,
1983)

1990’ yillardan gunumiize kadar gegen suregte, Latin Amerika’dan
(Meksika 1994-95), Uzak Du Asya’ya (1997-98), Rusya'dan (1998)
Brezilya'ya (1999) ve nitekim Tirkiye'de (2000-01)sgaan finansal kriz-
ler, uygulanan politika ve gatirilen kriz teorilerinin bir anlamda sorgulan-
masi gereklilgini de ortaya koymglardir. Birbirini izleyen yillarda meydana
gelen krizlerin bazilari benzer izlersiken, bazilari ise farkll kmllarda
ortaya cikarak gecerli olan kriz teorilerini sargiamdir.

Ornesin 1980'li yillarda gecerli olan ve kavramsal kurgu olarak Paul
Krugman’in (1979) modeline dayanan fbii nesil kriz teorileri'ne gore;
asirl boyutlara ulgan ekonomik gegiemenin temel sebebi, denetim altina
alinamayan kamu harcamalari sonucunda surekli olargkegittmine giren
kamu aciklandir. (Krugman, P. 1979: 311-325) Sabun dpiibi sisen
ekonomiler genel olarak ciddi cari dengegiklar vererek, surdurilemez
boyutlarda (ithalattaki agisonucu) gesleme gilimine girmisler ve ilerle-
yen sire zarfinda, reel doviz kurunurgeldendgi goralmuistir.

1999 tarihli 17.stand-by duzenlemesi ile uygulanan ve kur cipasina
dayanan dezenflasyon programi, daiveceden Latin Amerika’nin gliney
ucundaki Guney Kulah/Southern Coiikkelerinden (Arjantin, Uruguay ve
Sili'nin uyguladigi programlarda da kullanilgtir. Ancak s6z konusu
Ulkeleri yakindan inceleyen canalar ortaya koymyur ki, tlkelerin yaa-
diklar ekonomik ¢evrimleri — gegleme ve sonme/boom and bust di@n
ana etkenler arasinda kamu maliyesiildgi sorunlarin énemi ikincil, hatta
daha sonraki @amalarda kalmaktadir. (Taylor, L., 1999) ve (Taylor, L.,
2001) Buna gore orgen, kamu aciklarinin kapanmasi telgioa enflasyonu
disirmeye yetmemektedir. Bu yizdendir kronik durumdaki enflasyonla
micadele agisindan, i¢ talebin daraiaki cabalarina paralel olarak, kur
capasl uygulamalarina da gidikti.

Guney kulah Ulkelerinde olgu gibi Turkiye'de de parasal/finansal
krizle sona ermi olmasina rgmen kurun capa olarak kullaniimasi, kamu
otoriteleri tarafindan politik agidan uygulanma kolgyldan 6tirt nispeten
daha fazla tercih edilgtir. Bu tir programlarin uygulandiklar tlkelerde,
enflasyonda meydana gelensdignin, reel déviz kuru Uzerindeki ghy-
lendirici etkisinden dolayi, ekonomide daraltici bir etkiye yol agadési-
nalirken bir i¢ talep pattaasina — dzel tiketim remalarindaki hizl ag
sonucu — sebep oldu goriimigtar.
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90’h yillar itibariyle uygulandgl 11 Glkenin Gc¢tnde, (1994 — Meksi-
ka), (1998 - Rusya) ve (1999 — Brezilya) kur capasina dayall program krizle
sonuclanmy, digerlerinin bir cgunda da derin devallasyonlarin yapilmasina
neden olmstur. (Mussa, M., Paul, M., vd.i 2000)

Arjantin’'de yaanan krize kadar ortodoKgerattirde varolan genel
distince, buna benzer programlarin bizlg sonuclanmamasgin, gerekirse
daraltici mali politika/fiscal polig uygulanmasi ve zamaninda yuwak
ayarli kuru/soft peg terkedip ya Arjantin’deki gibi sabit yada timtyle dalgali
kur rejimine gecilmesinin gerekli olgu bicimindeydi. (Eichengreen, B.,
vd.1998)

IMF, stand-by dizenlemesi ile Turkiye'de uyguladprograminda,
2001 yili ortasindan itibaren yugak ayar kurdan, giderek geld@yen bir
bant sistemine gecilmesini planfaaktaydi. Ne var ki IMF'de, yanan
Tarkiye krizine iligkin olarak, yumgak ayar kurlarin cajamayacgini
ortaya koyan ikili kutuplgma /bi — polarization tezini, dénemin IMF g¢kan
yardimcisi olan Stanley Fischer'in (Fischer, S. 2001) agaddi ortaya
koymaya cakmigsa da, Arjantin’de yganan krizin giderek derinjeesi
sonucunda, bu yorum unutulmaya birakgime ikili kutuplasma tezinin
yerine, tam dalgall kur rejiinin tek gecerli segcenek olgu goru agirlik
kazanmaya b#amitir.- Bu noktada dikkati ceken husus, IMF
tarafindan, Tirkiye'nin de aralarinda bulundu gu yiikselen piyasalar
sdylemine dahil olan Ulkelerin, bir laboratuar ortaminda deneye tabi
tutulmaya calisildiklari, ve denedik ama, ne var ki arnli olamadik
tespitinin kendilerince de ortaya konulmasidir.- Fakat tam dalgal kur
rejimine gectikleri varsayilan pek kdailkede kurlarin timiyle dalgalanmaya
birakilmadg da anlailmaktadir.(Calvo, G ve C, Reinhart., 2000)

Uygulanan kur ¢apasina dayall program sonucundamigengleme
egiliminin aciklanmasinda ory@a konulmasi gereken bir gir kriter, ds
sermaye hareketleridir. Nitekim 90l yillar boyuncas dermaye akimla-
rinin bankalarin kredi politikalari ve paaazi lzerindeki etkileri daha fazla
guindeme gelngtir. DOviz kurunu c¢apa olarak kullanan istikrar programla-
rinin uygulandii tlkelerin pek ¢gunda, nominal faizlerde yanan dgusiin,
devalliasyon riskindeki azalmanin geré kalmasindan otilir yurt icindeki
mali kagitlarda yurt dgindaki mali k&itlara oranla, beklenen getiri itibariyle
pozitif bir arbitraj/interest rate spreadghoakta bu da, disermaye gisle-
rini artis yoninde etkilemektedir. Boyleliklpara arzi kisa stirede artmakta
ya da sterilizasyon yapilmasi halinde ise, icerideki faiz hadleriyle ygurt di
arasinda olgacak faiz farki artagandan dy sermaye gigi giderek artacak
ve para arzi da er ya da, gec¢ glyecektir. Para arzindaki artegilimi,
ekonomik gendleme ve fiyatlar genel diizeyinde gidri da beraberinde
getirecektir. Bu gefimede, dy ticaret aciklarinin artmasina neden olacaktir.
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Ayrica ds ticaret aciklarindaki agfarin belli bir dizeye ukmasindan
itibaren devallasyon riski yeniden artacalan, ic kgitlarin dsariya kasi

faiz farkini koruyabilmek icin faizlerin arttirilmasi kaginilmaz olacaktir. Bu
durumda genleme slrecinin sona ermesine neden olacaktir. (Taylor, L.,
1998: 663-676)

1990l yillarda, 6zellikle gelimekte olan Ulkelere gou yssanan
yogun sermaye giglerine iliskin olarak, sermaye gilerinin gerceklgtigi
Ulkelerde gortlen ekonomi politikaladaki farklliklar ve bunlarin uygula-
malari sonucunda ojan etkiler UNCTAD tarafindan hazirlanan Trade and
Development Report/ Ticaret ve Kalkinma Raporu’nupigle sayilarinda
ve gene ayni kurum tarafindan yawmhn Ulke etltlerinde detayli bir
bicimde incelenmngtir. (Unctad, 1997), (Unctad,999), Buna gore; 6zellikle
finansal piyasalarin serbegtieilmesi amacina gamen, gerceklgen sermaye
akisinin 6nemli bir kismi, kisa vadeli arbitraj arayan ve spekilatif nitelikli
sermaye kazanclarini hedefleyen sicak paradarsmaktadir. iceriye
yonelen bu tipteki sermaye giléri cogunlukla yatirimlar, tasarruflar, doviz
kurlari, ekonominin istihdam hacngjibi temel makroekonomik gdsterge-
lerinin surdurtlebilir dizeyden sapmalarina yol agmaktadir. Tipik olarak,
gelismekte olan Ulkelere yo6nelik sermaye sakdaki/capital flow ani
yukselmelere, yurtici gelir ile, bu gian kaynaklanan Btugun buylimesi ve
siklikla iceriye giren sermaye alain etkilerinden dgan, artan di aciklar
eslik etmektedir. (Unctad, 1998)

Bu bailamda; Tablo 1'de 1980 sonraddonemde, kalkinmakta olan
Ulkelere yonelik net seraye hareketlerinin ve billkelere ait déviz denge-
leri donemsel olarak ifade edilmektediabloda kalkinmalgt olan Ulkeler ve
14 yeni geken piyasanin (a) O6demeler rdgesi verilerinden segilgi
kalemleri verilmektedir. Buna gore; lkenmakta olan ilkelere yonelik net
sermaye gigi, 1990-98 arasi donemde toplam 1.890 milyar $ iken bu
miktarin, 1.083.6 milyar $'lik kismi 14 yeni ggh piyasaya yonelstir.
Ayni donem itibariyle kalkinmakta olatlkelerden 577.2 milyar $'lik bir
sermaye cllgt gozlemlenirken, net sermaye ginin 1.334 milyar $
dizeyinde gercek$tigi gorulmektedir.

Net sermaye giglerine oranla, uluslar arasi doviz rezerv birikiminin
1990-98 arasi donemde, % 33.3 duzeyinde gldgorilmektedir. Bu oran
yeni gelgen piyasalar agisindan % 28'dir.

Dolayisiyla uluslar arasi net sermayesgtgrinin tgte birlik kisminin
rezerv birikimiseklinde tutuldgu ve reel anlamda sermaye birikimine katki
sgzlamadgl anlaiimaktadir. Ayrica ilgili donem itibariyle net sermaye
girislerinin % 30.5’nin net hatae noksan kaleminden glugu da ortaya
cikmaktadir. Béylece sermaye hareketleri icerisinde kayimhdh (net hata
noksan) kalan bu tir sermaye akimlari, k@ynaet olarak belli olmayan
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spekilatif nitelikli kazanclarin blyukgii konusunda bazi ipuclari vermek-

tedir.
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Tablo 1. Gelsmekte Olan Ulkeler ve 14 Yeni Gefien Piyasa Ekonomisinde Net
Sermaye Akimlari ve Cariislemler Dengeleri

Tum G[e)llskrazl:te Olan Gelisen Piyasaldr
1990 1995 1990 1980 1990
1994 1998 1998 1989 1997
Milyar $
Net sermaye gisi 825.8 1064.9 1890.6 355.3 1083.8
Net sermaye ¢iki -142,0 -435.3 -577.2 -49.6 - 256.2
Net sermaye hareketleri 683.8 629.6 1313.4 305.7 827.6
Net hata noksan -49.9 -106.3 -156.2 -39.5 -53.2
Rezerv hareketléti -221.2 -216.5 -437.7 -10.6 -231.6
Cari islemler dengeSi -412.7 - 306.8 -719.5 -25.6 -542.7
Net Girslerin %’si Olarak
Net sermaye ciki 17.2 40.9 30.5 14.0 23.6
Net hata noksan 6.0 10.0 8.3 111 4.9
Rezerv hareketléti 26.8 20.3 23.2 3.0 214
Cari islemler dengeSi 50.0 28.8 38.0 71.9 50.1
Net Akimlarin %’si Olarak
Net hata noksan 7.3 16.9 11.9 12.9 6.4
Rezerv hareketléti 32.3 34.4 33.3 3.5 28.0
Cari islemler dengeSi 60.4 48.7 54.8 83.6 65.6

Not:

a: Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Misir, Hindsh, Endonezya, Malezya, Meksika, Pakistan, Peru,
Filipinler, Kore Cumhuriyet Guney Afrika, Turkiye

b: Negatif yonlu dgerler rezerv arglarini gosterir.
c: Net sermaye hareketleri, net hata noksarezerv hareketleri kalemlerinin toplamidir.
Kaynak: UNCTAD, World Trade and Development Report,. 1998, Tablo: 5.2

2. Cari Denge ve Tanimlamalar

Cari acik en genel anlamdas ddaynak transferini tarif eder. Cari
acgin olumasinda etki eden iki kaynak transferinden birisi, yustné
yapilan faktér 6demeleri (esas olarak bor¢ faiz 6demeleri) deri de, mal
ve hizmet ticareti agidir. (Yentirk, N. 2003: 476) Dolayisiyla cari denge
acgl veren bir ekonominin negatif tasarruf yguotn da ifade edebiliriz.

Cari denge aciklarinin sdrdurtlebilir boyutlardan uzahkkzsi,
o6demeler bilangosu krizlenin 6nemli nedenlerinden birisidir. Turkiye'de de
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son on yil icinde yganan 1994 ve 2001 krizlerinin konuyla ilgili pek c¢ok
kesim tarafindan 6demeldilancosu kaynakli oldiu dile getiriimektedir.
Diger bir yorumda da carglemler dengesinin strdurilebilmesi icin temel
yeter kaulun, ilgili tlke ds borg yukumluliklerinin GS¥YH’ya oraninin
istikrar kazanmy olmasinin  gereklifiidir.ilgili calismanin  konumuz
acisindan temel cikarimlarindan birisi deel faiz oraninin déviz kurundaki
reel dgisikliklere gbre ayarlanmasi ve bu faiz oraninin biytime hizingia
durumlarda (Ponzi turi finansmana gidilmemesi amaciydéy konusu
oraninin sabitlenebilmesi icingdticaret fazlasi yaratilmasinin zorunluluk arz
etmesidir. (Milesi- Ferretti ve Razin, 1997: 5) Dolayisiyla da cleimler
hesabi, uygulanacak olan ekonomi podtdeinin belirlenmesinde ivedilikle
dikkate alinmasi gereken ggkenlerden birisidir.

Konumuz itibari ile 6demeler bilangosunun cagdeinler hesabini
farkli yorumlara dayanarak tanimlayabiliriz. Buna gore; Bir Ulkenin belirli
bir zaman dilimi icerisindeki cargliemler dengesi; yergklerin yabanci tlke
gelir ya da Uretimleri Uzerindeki haklarinda gorilen saite, yerlgik
olmayanlarin yurtici gelir ya da dretimleri Uzerinde, bengkilde sahip
olduklari haklari arasindaki fark olarak tanimlanabilir. (Obstfeld ve Rogoff,
1995: 1731-99) Benzegekilde cari gslemler hesabi; yurt icindeki yerle-
siklerle, yurt dsindaki ekonomik birimler arasindaki mal, hizmet ve
mulkiyeti el deistirmek kaouluyla gerceklgtirilien parasal hareketleri
gosterir. (Eilmez ve Kumcu, 2002: 219) Dolayisiyla IMF, hem ana
sOzleamesi nedeniyle hem de, elli yildir ggiidigi doktrinin bir gergi
olarak stand-by anganalarini, 6demeler dengesi krizine suriklenen ulkelerle
yapar ve acaga krediyi daralma kguluna bglar. (Boratav, K., 2000:191)

3.Cari Denge ve IMF Misyonu

IMF misyonu bakimindan, édemeleengesi sorunlar ve istikrar
tzerinde ygunlasmaktadir. Buna gore; tlke borglarinin surdurdlebilir bir hal
almasi ve kamu aciklarinin azaltilmasi igin kemer sikma politikalari 6nerir. —
IMF Turkiye uygulamasinda, 6zellikl2001 krizinden sonra olmazsa olmaz
kosul, teknik ifadesiyle de performankriteri olarak kabul edilen ve
GSMH'nin % 6.5'i kadar faiz dI bitce fazlasi vb.i uygulamalarin des-
tegiyle yurutulecek siki maliye politikataile, kamu butcesinde mali disipli-
nin sa&lanmasini amaglagtir. - Nitekim Taylorda bu konuda, IMF’nin
merkezi politika regetesinin toplam talebi keserek dciklari azaltmak
oldugu acik bir gercektir (Taylor, 1997: 145-162) yorumunda bulunmak-
tadir.

U Bizim notumuz
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Yurlrlige konulan stand-by dizenlemeleri cercevesinde, IMF
tarafindan oOnerilen tasarruf/austeripolitikalari, toplumsal yapidaki en
korumasiz ve orgutstiz kesimlerinsgdigi sikintilari arttirirken, yganan
krizleri derinletirici nitelige sahip piyasa volatiliteleri/oynaklikllari ile
mucadelede yetersiz kalmaktadir. (Stiglitz, 2002: 89-133)

Dolayisiyla IMF; gsizlik, gelir d&ilimindaki adaletsizlik ve bunla-
rin giderilmesi, blyume, yoksullukla micadele gibi sosyal icerikli politika-
larla ilgilenmemektedir.

Tarkiye'nin 1999 yilinin Aralik ayinda imzalagi stand-by anig
masil, yukarida vurgulanglitizere IMF’nin geltirdigi 0gretiye ters dimek-
tedir. Zira bir Ulkenin di diinya ile gercekligirdigi mal/hizmet ticaretini,
faiz — kar - Ucret hesaplarini iceren calémler dengesine tlkemiz agisindan
bakarsak; s6z konusu denge rakamlari2@®3 yilinin ilk on aylik verilerine
gore, yaklaik 4.103 milyar $'hk bir acik vergi (www.tcmb.gov.tr)
gorulmektedir. S6z konusu cari denge rakamini 2002 yilinin ayni dénemi ile
karsilastirdigimizda 18 milyon $ fazla vergli dikkati cekmektediricinde
bulund@gumuz yila ait ilk on aylk gerceldmelerin bu denli ytksek olma-
sinin nedeni kanimizca, son donemdeniegn kur politikasidan dolayidir ki
bu da, doviz fiyatinin, piyasa kallarindaki arz ve talebe gére etasini
saglayaca&l ongorulen dalgali kur/floating ratsteminin, uzunca bir stredir
asagl yonla bir gilim icerisinde olmasindandir. Bu gglienin arkasinda da
mali milat siirecinin uygulanmaya konulmamasi sonucunda yunadgikan
dovizin geri dondgi, son donemde Irak’da s@nan gelimelere paralel
olarak s6z konusu bdlgeden de bir miktar dévizsgyasandgl ve yastik
altinda tutulan dovizinde belli orandgiyasaya c¢ikmasi vb.i etkenlerle,
O0demeler bilancosunun kayit sdi sermaye hareketlerinin/gikerinin
gosterildgi net hata noksan kaleminden elde edebfeuiz 4.076 milyar $
civarindaki bir doviz gigi sonucunda, s6z konusu faktorlerin; Turk
LirasI’'nin deger kazanmasinda etkili oldu da konuyla ilgili cevrelerce
tartisiimaktadir. Merkez Bankasi’'nin yayinlgdi Ekim 2003 Odemeler
Dengesi Raporu'nda da ifade edfidiizere, Ocak -Subat déneminde 2.3
milyar $ acik veren net hata nokdeademi, izleyen aylarda pozitif derler
almis ve yilin ilk on ayindaki finansman gereksiningiraikli olarak, net kisa
vadeli sermaye hareketiele finanse edilmitir. Alt kalem bazinda KVSH'i
girisleri genel olarak yabancilariMKB’den hisse alimi — 1.118 milyar $ -
ve bankacilik sektériinin kisa vadktedi kullanimi — 1.239 milyar $ -
seklinde gerceklgmistir. Ayrica doviz geliri bakimindan umut glanan
turizm sektériiniin de yeterince canh olngadie buradan beklenen kayna
disuk kalmasinin da payi bulunmaktadiriftarafindan agiklanan verilere
gore, 2003 yili ocak — ekim arasi ddmge turizm gelirlerinin 8.7 milyar
dizeyinde oldgu goérilmektedir.) Bununla birlikte kurunsagl yondeki
hareketinin, bazi ¢evrelerin 6ngogiiigibi, ters parakamesinden kaynak-
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landigl konusu da tagmaya aciktir. Konuyla ilgili bir saptamay1 da Merkez
Bankasi verilerine dayanarak eldeilelilecek doviz tevdiat hesaplarinda
bulmamiz mimkindir. Buna gore Tablo 2'desitiedonemlere ait doviz
tevdiat hesaplari verilrgtir.

Tablo 2. Déviz Tevdiat Hesaplari (milyar $ olarak)

Tarih DTH Pozisyonu | Ilgili D6nem
10.12.1999 33.2 17. stand-by donemi
10.11.2000 37.0 Kasim Krizi
29.02.2001 36.0 Subat Krizi
22.11.2002 43.5 Genel Secim
03.01.2003 44.5 Yilbasindaki durumu
08.08.2003 45.0
24.10.2003 46.9 Muhtelif
28.11.2003 47.2 doénemler
19.12.2003 48.7
09.01.2004 49.6 Son veriler

IMF ile yakin tarihimizdeki ilskinin bagladigl 1999 yili sonundan,
gunimuize kadar gecen donemde, DTH’lardaks aeklssik % 50 civarinda
iken, dalgali kur uygulamasina gecfdiarihten bugiine kadar gecen surecte
ise artg, % 37 civarinda olmyiur. Dolayisiyla da ters para ikamesi/dolardan
yerli paraya gegisirecinin yganmamakta oldgu gértilmektedir.

Normalde Tirkiye ekonomisi, IMF ile stand-by benzeri diizenleme-
lerin yapiilmadg donemlerde, didinyaya kan doviz dengesi agisindan
sorun yaamayan bir ekonomidir.

Tablo 3. Yillar itibariyle C iB/GSMH Rasyolari (% ve milyar $ olarak)

Tarih % (ylzde olarak) Nominal olarak (Milyar $)
1999 -0.7 - 1.400
2000 -4.8 -9.800
2001 2.4 3,500
2002 -1.0 -1.789
2003** -1.7 -4.103
* Net-hata noksan kalemi hari¢
** Gegici
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Nitekim cari denge rakamlarini Tablo 3'de go6rlUEcdizere
CIB/GSMH rasyosuseklinde ele alip 1999 yilindan gunimiize kadar
deserlendirirsek; 1999 yil icin bu oran ytzde olarak 0.7, nominal olarak 1.4
milyar $ iken, 2000 yih icin % 4.8 ve nominal olarak 9.8 milyar $'a kadar
yukselmi, (sabit kur uygulamasi sonucunda) 2001 yilinda cari denge hem
ylizde hem de nominal olarak fazla vey® 2.4 ve nominal olarak da 3.5
milyar $ fazla vermitir. Gegtigimiz 2002 yil itibariyle de carislemler
dengesinde 1.789 milyar $'lik bir acgik veriktii. 2002 yilina ait s6z konusu
bu aggin ekonominin —hangi dinamiklere gla oldugu tartsmali olsa da-
yaklasik % 8 buyudgu bir ortamda, ulusal gelirin % 1'i kadar ve g#ana-
bilir boyutta bir agik oldgunu ifade edebiliriziginde bulundgumuz 2003
yih on aylik verilerine gére de cari denge, GSMH'In yaidelo 1.7'si ve
nominal olarak da 4.103 milyar $ diizeyinde bir acik vgimiCari denge
acginin bu yilin ilk on aylik donemindeki yikseklive kalan iki ayhk
verilerin de buylk olcide yiksek cikgcavarsayimiyla, gegtimiz yilin
tamamina gore yuksek boyut da artmas sebebi, ithalattaki % 35’lere
varan arty sonucu, mal ticaretinde gorilen @aibiyumesidir. Bu hgamda
cari denge aciklarinin, 6zellikle d&SMH’a oraninin surdurilebiligi
konusunda ggtli calismalar yapilmy olup, Cari acik/GS¥H oraninin % 4°U
asmasi durumunun, s6z konusu ulkenigagabilecgi kriz agisindan kirmizi
bolgeye/red zone ¢eyacaini belirtirken, (Dornbusch, 2001: 3) Turkiye agi-
sindan ise, yapilan bazi gahalarda kritik oran, % 3.5 olarak belirlentii.
(Uygur, 2001)

Dolayisiyla Turkiye ekonomisinin, gerek birikimli cari denge rakam-
lar gerekse de, yillar itibariyle surdurdlebilir ve ithmh boyutta bir déviz
dengesine (agina) sahip oldgunu gérmemiz mimkindidr. Buradaki can
alici ve kritik nokta ise; Turkiye'nin, IMF ile imzalaggli stand-by ankamasi
ile yurdrlige koydgu doviz kuru gapasina (anchor policy) dayali program,
9-10 ay gibi bir sure zarfinda, ekonominingghtim olanaklarini gitgide
daraltms, disalima konu olan mal ve hizmet fiyatlarinin goéreli olarak
ucuzlamasi sonucundaggman yapay/artificial blylime siireci, catemler
dengesi ag@ini buyutmigtir. Bu anlamda ilgingtir ki, aslinda 6zu itibariyle
bir 6demeler dengesi krizine dayanraayprogram, giderek bdylesi bir kri-
zin maddi temellerini yaratmdurumdadir. (Yeldan, E., 2001:177)

4. Cari Denge ve Sermaye Hareketlerinin Serbesggrilmesinin
Etkileri

Tarkiye 1989 yilinda herhangi bir gereksinimi olmadhalde,
sermaye hareketlerini libere etmi. Boylece ulusal kaynaklarin reel tretken
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rinlestiriimesi amaclanan fings piyasalari ise, goudan dgruya kisa vadeli,
spekulatif nitelikli yabanci sermayee#etlerinin parasal kazang oyun alani
(casino capitalism) haline gelgtir. (Bagimsiz sosyal bilimciler iktisat
grubu, 2001: 9) Oyle ki bu karar aligdisirada, makro dengeler agisindan
stabiliteyi yakalayamarg) mali dengesini kuramambir Tirkiye ekonomisi
gorulmekteydi. Buyime hizi % 1.5 enflasyon orani % 65-70 dizeyindeydi.
(Kazgan, 1999) Dolayisiyla durgunluk icinde enflasyongayan bir Ulke-
nin, bdylesine @ir bir konjonktirde gercek$éirdigi finansal serbesgin,
kisa vadeli sermaye hareketlerini uyarmasi ve istikragsiztiklemesinin
kacinilmaz olaga ortaydi. Nitekim IMF gibi kapitalizmin temel glarindan

biri olan ve kendi baiktisat¢isi Rogoff'un da katkida bulunglu ortak bir
calisma teblginde; Tirkiye ve benzeri Ulkelerde gganilan hazirliksiz, eksik
altyapili finansal serbestimeye ilgkin yaptiklari genel dgerlendirme-
lerinde, IMF'nin sermaye kontrollerini bir iktisat politikasi araci olarak, ne
sekilde kullanilabilecgini tartismaya agmasi ve bir 6neri paketi sunmasi,
Uzerinde durulmasi gereken bir konudur. Yine busgsda; ddemeler
dengesinin sermaye hesabinda yapiEken ya da zamanindan énce ger-
ceklestirilmi s finansal serbestienenin, yerel sermaye piyasalarinda dizen-
sizliklere ve bu gefimenin kaynak tahsisinde etkinsgggi yol acacgna
desinilmektedir. (Rogoff-Pradsad-Wei bse, 2003: 5, www.imf .org)

Bu baglamda bir acilim daha yaparsak, cakeinler dengesi ile, gli
bor¢ stokunda ortaya cikan artre azallar arasinda dgudan bir ilgki
bulunmaktadir. Carisiemler dengesindeki acik, uluslar arasi rezervlerin
degsismedigi varsayimi altinda, gibor¢ miktarinda arflara neden olmak-
tadir. (Aklan, N, A., 2002:1) Nitekim tlkemiz acisindan da Turkiye'nin
ylrurlige koydgu bu karardan sonra, strdirulebilir boyutlarda cari denge
aciklari vermesine kain, ds borcunda da 6nemli agtar meydana gelngiir.
1989 yilini izleyen ve 17. stand-by dizenlemesine kadar gegen on yillik
periyotta, Turkiye'nin birikimli olarak cari denge aciklari, 14.2 milyar $
iken, ds borcu 60 milyar $ artarak 100 milyar $'a giastir. GoruldiEu
uzere 1 $'lik bir cari denge &g yaklagik 4 $'lik bir sermaye gigi ile
gercekleamekte, d¢ kaynaklarin blyuk bir bolimiu sermaye kaga ve
rezerv biriktirmeye tahsis edilmektedir. Buskdarda ds bor¢ faizleri cari
islem gelirlerinden kamlanir ve sorun ¢ikmaz. Borglarin ana paralari da
yeniden borclanilarak cevrilir/roll-over #id. (Boratav, K., 2003) Ne var ki
son yaadgimiz krizden de antalacas Uizere, cariglemler dengesinde olu-
san buydk boyutlu agl, somut birsekilde tespit eden ¢ok uluslu sermaye,
alacg olan paranin yalnizca faizini gig kendisini de istemgi ve borglarin
cevrilmesi bir sorun yung@ haline gelmjtir.

Sermaye hareketlerinin libere edilmesiyle, ekonomininsgeine

istikrarsiz bir blyume sireci damgasini vugtou Turkiye ekonomisi
giderek genileyen boyutlardaki sermaye h&etlerinde gorilen dalgalanma-
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larin etkisi ve siklgan finansal krizlerin baskisi altina gigtii. Boylece
1994-99 ve 2001 yillarinda ekonofb 6 ile, % 9.5 arasinda gigen oran-
larda daralnytir. DOviz kurlari, dg ticaret rejimi ve dinya ekonomisindeki
istikrarli ortam ve keullarda % 5 civarindaki milli gelir agiarinin, ihmh
cari aciklarla surdurdlebilgi Turkiye ekonomisi, blytk boyutlarda sicak
unsurlar iceren sermaye hareketlerinin de d@@dee dis borclarini hizla
arttirms, gelismekte olan Ulkeler arasindasdorg dizeyi bakimindan 6n
siralarda yer almtir.

Bu noktadan hareketle Turkiyekanomisi 1999 yilina dek, her ne
kadar buyuk o6lcekli de olsa, sdbor¢lanmaya donik kredilerinin yenilen-
mesinde dolayisiyla da, bartun donduirtlmesinde sorunsganamakta olan
bir ekonomi idi. Ancak uygulanan istikrar programiyla birlikte, surdiri-
lemeyecek boyutta bir giacik olymus, yabanci kdkenli bankalarin dévize
gosterdikleri ygun talep ve kredilerini geri cekmeleri sonucundasapan
sermaye cliktyla (kacgsl) kaginilmaz son olanrfansal kriz patlak verrtir.

Sonug

Cari islemler dengesi net doviz kullanimini gostgmden, cari
islemler bilangosu acgiklan 6zellikledviz kuru yonetimi ile ilgili makro
ekonomik sorunlari yansitmaktadir. Cagieimler dengesizlikleri, Ulkenin
yabancilara olan net ydkimluliklerinin kagna olusturmaktadir. Cari
islem dengesizliklerinin ulusatasarruflar ile giderilemegdi sartlarda, d
kaynaklara bgvurulmaktadir. Ancak di kaynak kullaniminin buyukgu,
Ulkenin gelir kaynaklarinin Gziedde olmamalidir. Aksi halde gdkaynaklarin
geri O0denmesi sorunu, makro oglomik istikrarsizliklarin kayrni
olusturacaktir. (Aklan, N, A., a.g.m., 17)

Sermaye hareketlerinde liberalizasy gidilmesiyle birlikte, Turki-
ye ekonomisinin makroekonomik dengelgg yapisi iyiden iyiye zayifla-
mistir. Stregen bir hal alan bitce aciklari sonucgagan iki haneli enflas-
yon olgusu, TL Uzerindeki devallasybaskisini siurekli olarak giindemde
tutmustur.

Kamunun, yuksek reel faizlerle borglanarak finansmagimckapat-
ma diincesi sermaye hareketlerinin libere edildiir ekonomik ortamda,
yurticine buyldk boyutta kisa vadeli sermaye sgiii tetiklemis ve bu
durumda, TL'nin reel olarak @erlenmesine yol agstir. Turk Lirasi'nin
reel anlamda dgr kazanmasi da, caglemler dengesi tzerindeki baskiyi
arttirms, bu aggin finanse edilmesinin gerektiglidis borg gereksinimi de,
Ulke ekonomisinin giborc¢larinda énemli 6lglide aftara neden olmyiur.

Bdyle bir ekonomik ortamda, varddéme cabasindaki reel sekttrde
(Uretken ekonomide) gorilen kapasitetiramama ve istihdam yaratamama
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gibi rahatsizliklar hem siklik hem dbacim acisindan gitgide artmakta ve
blyumektedir.

Ulkemizin iginde bulundgu konjonktiir ve uygulagi ekonomi-
politigin bir gere&i olarak, sermaye hareketlerindeki serbgstlidevam
ettirilmesi kaginilmaz olarak gorulilyorsa, stz konusu serfiestlicari
islemler dengesi ve 0Ozellikle de ithalabcmi (zerindeki olasi etkilerinin
kontrolinde etkinfiin salanabilmesi ve gereldinde gelsebilecek olasi
olumsuz etkilerinin minimize edilmesien azindan kisa vadeli sermaye
niteligindeki sermayenin, tlkemizden giksirasinda vergi tir bir uygula-
manin yapilmasi gibi) — spekulatif agh uluslar arasi sermayenin vergilen-
dirilmesi (Tobin, 1978) konusu ilk ke2yobel 6dulli iktisatgr Tobin tara-
findan 1978 yilinda 6ngorilmidyle ki OECD bu konuyu, 2002 yilindan
itibaren de diuzenli bir yayin perdiinde yeniden giindeme getirgive
tartsmaya acrytir. (OECD, 2002/1: 185-197)iilkemize gelen yabanci
sermayenin portfdy amacgh olmasindan ziyade, sabit sermaye yatirimlarina
donisecek, istihdami arttirabilecek nitelikte olmasi ve llkenin kalkinma
gereksinimini kagilayacak yonde kullaniimasi glintimelidir.

Turkiye'nin cari slemler dengesinin istikrarli bir bicimde dengede
tutulmasi, teknolojik alt yapinin gfturulmasina, ihracata konu olan mal ve
hizmetlerin nitelik ve ¢gtlilik acisindan geltirilmesine bgldir.

Bu saptamalardan elde edilebilecek cikarimlardan birisi, 6demeler
dengesinde kriz yamayan bir tlke olarak normalde, stand-by gnksina
gerek duyulmamasi ve Kdyi yonetenlerin s6z konusu bu haklarini uluslar-
arasl bir kurulga teslim etmelerinin diindirtcu ve rasyonel olmaudir.

Bir diger cikarimda, IMF'nin gedtirdigi 6gretiyle herhangi bir ilgisi bulun-
mamasina ggmen, pek cok kurumsal ggikligin yapisal refornmseklinde
tanimlanarak, benimsetilmeye gadmis olmasidir.

Turkiye'nin ekonomik sorunlarina yaklanini, IMF ve onun prog-
ramlarina alternatif olacak ve kendi ulusal dinamiklerine paralel bir bicimde
Uretecgi cozumlerseklinde ortaya koymalidir.
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