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KURESEL FINANSAL
SISTEMDE YENIDEN
YAPILANMA VE KUR
SAVASLARI

Doéviz kuru bir Glkenin ulu-
sal parasi ile satin alinabilen
baska bir Ulkenin parasinin
fiyatidir. Reel doviz kuru ise
nominal doéviz kurunun yurt-
disi fiyat dizeyi ile carpilip
yurtici fiyata boélinmesi ile
elde edilir. Reel doviz kuru
yukseliyorsa ulusal paranin
reel degerinin distigd, reel
doviz kuru dislyorsa o ul-
kenin ulusal parasinin reel
olarak deger kazandigi sek-
linde yorumlanir. Reel doviz
kurunun  hesaplanmasinda
hangi fiyat dizeyinin kulla-
nilacag ile yurtdisi fiyat du-
zeyi icin hangi Ulkenin ya da
Ulke gurubunun fiyat dlze-
yinin kullanilacagi énemlidir.
Cogunlukla yurtici fiyatlar-
da Tuketici Fiyatlari Endeksi
(TUFE) ile Uretici Fiyatlar En-
deksi (UFE) icin ayri ayri he-
saplama yapilir. Yurtdisi fiyat
diizeyi icin Ulkenin en cok dis
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ticaret yaptigi Ulkelerin fiyat
dizeylerinden elde edilen en-
deks kullanilmaktadir. Ulusal
parasi deger kaybeden Ulke-
nin ihrac¢ ettigi mallarin fiyat-
lari doviz cinsinden diser. Bu
da Ulkenin ihracatini olumlu
yonde etkiler. Kimi zaman
bu fiyat duasukliga oyle bir
noktaya ulasir ki, Ulkenizde
Uretilen mallan degil, fiyati
dasuk ithal mallan kullanir-
siniz. Daha basit bir ifade ile
Turkiye'de Cin mali ayakkabi
fiyati yerli mali ayakkabinin
fiyatindan distk kalirsa, ti-
ketici Tirk mali ayakkabiyi
degil, Cin mal ayakkabiyi
satin alir. Bu durumda sizin
ayakkabi Ureticiniz isyerini
kapatir, calistirdigi isciler de
issiz kalir.

Anlattigimiz bu kurguda no-
minal déviz kurunun han-
gi sisteme gore belirlendigi
o6nemlidir. Esnek doviz kuru
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sisteminde doviz kuru, do-
viz piyasasinda arz ve talebe
gore belirlenir. Dogal ola-
rak bu durumda doéviz kuru
arz ve talepteki degismelere
gore dalgalanir. Kimi zaman
bu fiyata (doéviz kuruna) du-
ruma gore Merkez Bankasi
doviz alim ve satimi yoluyla
midahale ediyorsa bu siste-
me de kirli doviz kuru sistemi
denir. Buna karsin déviz kuru
hikimet ya da para otoritesi
(merkez bankasi) tarafindan
belirleniyorsa buna sabit ya
da gidimld doviz kuru sis-
temi denir. Eger sabit kur
onemli yapisal sorunlar cik-
tiginda degistiriliyorsa buna
ayarlanabilir doviz kuru siste-
mi, doviz kuru enflasyon, faiz
orani ve dis ticaret acigi gibi
degiskenlerdeki oynamalara
gore sikhkla degistiriliyorsa
bu sisteme de yonlendirilmis
sabit kur sistemi (crawling
peg system) denir.



2001 krizi sonrasi Tulrkiye
esnek doviz kuru sistemi uy-
gularken (en azindan TCMB
boyle soéyltyor), Cin ayarla-
nabilir sabit doviz kuru sis-
temini uygulamakta. Yani
Cin’de doviz kuru hikimetin
kontroll altinda. Cin hika-
meti Uretimini, istihdamini
artirmak icin ihracata yonelik
blyime modelini uyguluyor.
Bunun icin strekli olarak ih-
racatini artirmak zorunda.
Cin hikimeti bu mekaniz-
manin islemesi icin Cin ulusal
parasi Renbinmi’yi (yuan) di-
ger Ulkelerin paralari karsisin-
da dUsik tutuyor. Bu sayede
de ihracatini artiyor. Sonucta
Cin odemeler bilancosunda
2010 yih Agustos ayi sonu
itibariyle dis ticaret fazlasi
182.9 milyar dolara, cari is-
lemler fazlasi 289.1 milyar
dolara ulasmis durumda. Su
anda devam eden kur savas-
larinin nedeni bluyuk odl¢clide
buraya dayaniyor.

ABD de bu politikaya iti-
raz ediyor. ABD o6ncelikle
1$=6.63 yuan olan parite-
nin dismesini istiyor. Yani
Cin mallarinin ABD’liler icin
pahallasmasini, ABD mallari-
nin Cin’liler icin ucuzlamasini
istiyor. Acikcasi ABD Cin’e
ihracatini artirmak, ithalati-
ni azaltmak istiyor. CUnku
ABD’nin 6demeler bilanco-
sunda, 2010 vyih Agustos
ayl sonu itibariyle dis ticaret
acigi 621,45 milyar dolara,
cari islemler acigi 430.9 mil-
yar dolara ulasmis durumda.
ABD, Cin Gzeride baski kura-
rak bir taraftan bu aciklarini
distrmek, diger taraftan da
yurtici Uretimini ve istihda-
mini artirmayi amacliyor. Cin
de buna direniyor.

ULUSLARARASI
PARA SiSTEMI:
NEREDEN NEREYE
Kriz ile birlikte yerle bir olan
dinya ekonomisi, sadece k-
cllmekle kalmadi, gelecege

iliskin kaygilarini da bir tarlt
Uzerinden atamadi. Sistemin

blylk oyunculart (ABD; Ja-
ponya, AB ve Cin) adeta biri
birine girmis durumdalar. Cin

ABD’yi, ABD Cin'i suclu-
yor, AB hem Cin’i, hem de
ABD’yi sucluyor. Sistemin

yedek oyuncularin basinda
yer alan Brezilya ise ayn tel-
den caliyor.

Kiresel parasal diizene ilis-
kin sGren bu oyunda kriz ile
birlikte oyuncu sayisi artti.
Ancak adi henliz konulma-
yan vyeni kiresel para di-
zeninde (oyununda) G7, en
azindan gorUntide disarida
birakilirken yerine G20 ko-
nuldu. Boylece Brezilya ve
Hindistan gibi Ulkelerin siste-
me entegre edilmesi ve ola-
si karsi cikislari engellenmis
olmakta. Bilindigi gibi G7,
1975'de Fransa’da Bretton
Woods sisteminin ¢oklsu ile
esnek doviz kuruna gecgisin
de facto bir durumu idi. G7

1997
ile G8 oldu. Kiiresel ekono-
minin patronlar (bas aktor-
leri) bu gruba Cin, Arjantin,

‘de Rusya’nin katilimi

Avustralya, Brezilya, Endo-
nezya, Hindistan, Giliney
Kore, Suudi Arabistan, Mek-
sika, GUney Afrika ve Turki-
ye'yi de kattilar ve G20 orta-
ya cikti. 2009 yilinda Nisan
ayinda Londra’ toplantisinda
da ktresel krizle miicadelede
G20’ye 6ncil rol verildi.

Oyun bu sekilde oynanmaya
calisirken, seyircilerin oyuna
katkisi hi¢c yok, sesleri ¢cikmi-
yor/cikaramiyorlar. Bu oyun-
da hakem roliindeki IMF ve
Dinya Bankasi ise yaklasik
uc vyildir suren oyunu acik-
casl iyi yonetemedi. Oyunda
son atak oyunculardan, se-
yircilerden degil, hakem ro-
lindeki Dinya Bankasi’'ndan
geldi. Dinya Bankasi Baska-
ni Bob Zoellick, dinyadaki

ergisi
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Oyunda son atak
oyunculardan,
seyircilerden degil,
hakem roltindeki
Diinya Bankasi’ndan
geldi. Dinya
Bankasi Baskani
Bob Zoellick,
dinyadaki mevcut
para sistemi
karmasasina son
vermek icin, altin
standardina geri
déndlmesini énerdi.

mevcut para sistemi karma-
sasina son vermek icin, altin
standardina geri dénulmesini
onerdi. Bu 6neri hemen et-
kisini gosterdi, internetteki
ekonomi bloglar  Zoellick’i
hemen altin fetisisti ilan et-
tiler.

Nasil oldu da is altin standar-
dina donmeye kadar vardi?
Cinkd yasamakta oldugu-
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muz krize kadar kiresel ser-
mayenin 6nlindeki engellerin
kalkmasindan Cin dahil bir
cok Ulke memnundu. Ulkele-
rin blyUme icin ihtiyac duy-
duklar finansman bu sekilde
karsilaniyordu. Ancak Kdire-
sel kriz ile birlikte Cin’in doviz
rezervinin 2,4 trilyon dolarin
Uzerine c¢ikmasi, yukarida
s6z ettigimiz ABD ile Cin ara-
sindaki kur savasini tetikle-
di. ABD, Cin’'in kendisinden
daha fazla mal almasini isti-
yordu, bunun iginde Yuan’in
degerinin yUkseltilmesini ta-
lep etti. Cin ise bir anlamda
senin cari aciginin finansman
kaynagi benim dedi.

Bu tartismanin anahtar kav-
rami olan doviz kuru, krizin
cOzumlune iliskin politikalar
Uretmede kilit rol oynamak-
ta. Tartisilan nokta sudur:

e Doviz kuru nasil belirlen-
meli? Serbestce piyasa
tarafindan mi, yoksa mu-
dahale vyoluyla sabit bir
kur mu olmali ?

e Ulkeler déviz kurlarina
eger midahale ederek be-
lirliyorlar ise, bunun kisiti
ne olmali?

Esasinda bu sorular tiim dlke-
ler icin sorulmuyor. Sorunun
muhatabi daha cok, Dinya
ekonomisi icinde GSYH ve
dis ticaret hacminde 6nemli
paya sahip olan Ulkeler (disa
acikhk orani yutksek olan il-
keler) ile ulusal paralar re-
zerv para niteligine sahip
ulkeler.

ALTIN STANDARDI
DONEMI

Dinya Bankasi Baskaninin
yeniden glindeme getirdigi
altin para standardi sistemi
1870'den, |. Dinya Savasi-
na kadar strdi. Bu donemde
ABD’den Avrupa’ya sanayi-
lesmis ulkeler hem hizli bi-
yudi, hem de fiyat istikrar
korundu. Savas bu sireci
kesintiye ugratti.

Savas sonrasi yeniden altin
standardina dénmek istense
de bu tam anlami ile gercek-
lesmedi. Sistem topal da
olsa 1929 buhranina kadar
stirdd. (sistemden tima ile
vazgecis sistemin  surdi-
rGct Ulkesi ABD'nin siste-
mi 1931'de terk etmesi ile
oldu). Sistemin 6zinde;

e Doviz kuru sabitti,

e Sistem altin-doviz-ulusal
para seklinde cift yonlt
konvertibilite Uzerine ku-
rulmustu,

e Ulkelerin paralarinin dege-
ri altina bagh idi, bu deger
Uzerinden de diger paralar
karsisindaki degeri belirle-
niyordu.

Sistemde belirlenmis olan
kur UGzerinden her Ulke alti-
nini ulusal paraya donUsti-
rebiliyordu. Gortldigu Uzere
sistem sabit doviz kuru ile
isledigi icin Ulkenizin ulusal
parasi degeri tamami ile disa
baglidir. Yani Merkez Banka-
sinin ulusal bir para politikasi
Uretmesi mimkdn degildir.

Sistemin yaklasik 45 yil isle-
mesinin ana nedeni ise ulusal
parayi, doévize-altina donis-
mesinde esas alinan para bi-
riminin (ABD Dolari) altin fi-



yatlarina hakim olmasindan,
spekdlatif ataklara yanit ver-
mesinden geciyordu. Savas
sonrasi bu durum ortadan
kalktidi icin altin standardi
sona erdi. iki savas arasin-
daki kargasa donemi sonrasi,
II. Dinya Savasinin sonuna
dogru, 1944’de, IMF ile bir-
likte ve onun sorumlulugun-
da kurulan Bretton Woods
sistemi ise, 1970'lere kadar
devam etti.

Bretton Woods sistemi de,
6ziinde yine sabit kur sis-
temine (daha yumusak bir
ifade ile ayarlanabilir doviz
kuru) dayali idi. Sistemde
baz alinan para ABD dolari-
dir. 1 ons altin=35 dolara
baglanmis ve ABD bu pari-
te Uzerinden dlkelerin altin
talebini karsilamayi taahhit
etmisti. Ulkelerin ulusal para-
larinda piyasa kuru ile resmi
kur arasindaki fark %1 asar-
sa hiUkUmetlerin piyasaya
mudahale etme yetkisi var-
di. Bu oran daha ylksek bir
dizeyde, yani devalliasyon/
revallasyonu gerektiriyorsa,
IMF'den izin alinarak, hatta
gerektiginde IMF finansma-
ni ile yapilabiliyordu. Sistem
1960’larin ortalarina kadar
oldukca iyi islemis ancak
ABD’nin cari aciginin artmasi
ile dolara olan gliven kaybol-
du. Nihayetinde ABD 1971
yilinda Dolarin altina cevirme
yukdmliliginden vazgecti
ve sistem ¢okti.

KURESEL
SERMAYENIN
ONUNU ACAN HER
YOL DOGRUDUR

Bretton Woods sonrasi din-
ya para sistemine bir ad ve-
rilemedi. Ancak illa bir isim
verilecekse ya da sistem ta-
nimi yapilacaksa yukaridaki
baslik uygun diser, “kiresel
sermayenin 6ndnU acan her
yol dogrudur”.

Bu baglamda 2000°li yillar
para politikalarinda enflas-
yon hedeflemesinin  moda

oldugu vyillar oldu. (Biz hala
ayni moday! takip edenlerde-
niz). Kiresel kriz bu modayi
Ozellikle bazi Ulkelerde terk
edilmesine yani “out” olma-
sina neden oldu. Para politi-
kasinin yeni hedefi yani “in”
olani asiri sismis olan varlik-
larla micadele oldu. Nitekim
FED’in bir yildir tzerinde 1s-
rarla yarattigu politikalardan
birisi de bu.

Kiresel finans sisteminin bu
yola girmesi, acikcasi ABD'nin
cok isine gelmistir. Cinki bu
sekilde ABD ikiz aciklarini ko-
laylikla finanse etti. ABD dola-
rinin diinya rezerv para birimi
olmasi ABD ekonomisini ne-
rede ise sifir maliyetle finans-
manini sagladi.

11 Kasim 2010’da Seul’de
yapilan G20 toplantisi 6ncesi

W\

para ve doviz kuru politikasi
tartismalar kiyasiya artmis-
ti. IMF Baskani Dominique
Strauss-Kahn 3 Ekim’de ver-
digi demecte Japonya'nin
izledigi kur politikasini, bir
doviz kuru savasina benze-
terek Japonya’nin para arzini
artirarak, Yen'in degerini di-
sirmeye yonelik izledigi poli-
tikalari, bir kolay para politi-
kasi silahi olarak goérdtGginu
sdyledi. Yine ayni tarihlerde
once Brezilya Maliye Bakani
Guido Mantega, ardindanda
Financial Times gazetesi bas-
yazari Martin Wolf yasanan-
lari doviz kuru savasi olarak
niteledi. Mantega ve Wolf'un
bu nitelemleri yapmasinin
nedeni Japon Merkez Ban-
kasinin (BoJ) aldigi kararlar
oldu. Bu kararlar sonucunda
Japon devlet tahvilleri, his-

Eger altin standardina gecilirse esnek doviz
kuru politikasindan vazgecgilmesi, en azindan
ayarlanabilir kur sistemine gecilmesi gerekir.
Gelismis (lkeler sermaye akimlarinin éniine
engel koyulmasini kabul etmezler ise,
gelismekte olan dlkeler bundan zarar gérdir.
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se senetleri ve altin fiyatlar
yukseldi.

Daha bu demeclerin sicakhgi
azalmadan Cin Halk Cumhu-
riyeti Basbakani Wen Jiabao,
Cin’in ulusal parasi Rem-
binmi'nin degerini yukariya
cekmek gibi bir planlarinin
olmadigini soyledi. Cin Bas-
bakani’nin bu séylemi 6nem-
li. Cinkl gecen hafta ABD
kongresi, Cin’in ABD’ye olan
ihracatini zorlastirici kararlar
aldu.

Tim bu tartismalarin Uze-
rine IMF, herkesin “dlinya
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* Cin hari¢; Hong Kong,

Singapur ve Giney Kore dahil

ekonomisindeki kirilganlikla-
ra” dikkat etmesi gerektigini
aciklamasi geldi. Bu tartis-
malar, her ne kadar dlinya
ekonomisi pozitif blylimeye
dénse de, krizin tamamen
bitmedigini gdstermekte. So-
runun catismaya déniismesi-
nin altinda her Glkenin diinya
ticaretinden daha fazla pay
alma girisimi yatiyor.

Seul’de yapilan G20 toplan-
tisinda ve Dinya bankasi
Baskaninin arayis cagrilarinin
altinda, paylasimin artik ku-
rala baglanmasi istegidir. Hic

Sayi 2

sUphesiz Fransa Merkez Ban-
kasinin ABD’yi suclamasinin
altinda, grafikte de (tim
grafikler ~ www.economist.
com, adresinden alinmistir.)
goOsterdigimiz tizere ABD do-
larinin finansal alana hakim
olmasidir. Nitekim Cin diren-
mesine ragmen, gecen vyilin
Arallk ayindan 2010'nun
Agustos ayina kadar rezerv-
lerini ylzde 50 artirdi, bu da,
ABD’nin hala egemen glc ol-
dugunu gostermekte.

Gelinen bu noktada Diinya
Bankasi Baskani Bob Zoel-
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lick’in 6nerisinin kabul edil- Sunu sdyleyebiliriz, eder al- 6nline engel koyulmasini
mesi, dinyayl buglnkiinden tin standardina gecilirse es- kabul etmezler ise, gelis-

daha iyi bir finansal sisteme

nek doviz kuru politikasindan

mekte olan Ulkeler bundan

kavusturur mu? Sorunun ya- vazgecilmesi, en azindan zarar gorlr. Cink(l boyle bir
nitl hangi Ulke icin, Glkede de ayarlanabilir kur sistemine sistemde bu (Ulkelerin para
hangi kesim acisindan bakti- gecilmesi gerekir. Gelismis politikasi uygulama gtcu el-

giniza bagl.

Ulkeler sermaye akimlarinin
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Kriz ile birlikte daralan dig ticaret pazarindan
pay kapma savasimi iyice kizismis ve Ulkeler
biri birini asiri deger yitirmis kurlar nedeni ile
suclamaya ve bu politikalara karsi ne yapabiliriz
ugrasi i¢ine girmisler iken, bu gelisimin belki tek
tersi durum Tirkiye'de yasaniyor.

Bankalari islevsiz kalmasina
karsin, ticari bankalar bu kur-
gu nedeni ile artan faiz marji
sayesinde ylUksek karlar elde
ederler.

Su da bir gercek ki, ABD eko-
nomisinde daralmanin éniine
gecmek icin uyguladigi ge-
nislemeci para politikasi er
ya da gec, enflasyon oranini
ve faiz oranini ylUkseltecek.
Bu durumda halen ABD’nin
yarattigi likidite bollugundan
yararlanarak  ekonomilerin-
deki blylimeyi finanse eden
(bu yapidan ekmek vyiyen)
Ulkelerin basi derde girecek,
buglinkt likidite bollugu ye-
rini daralmaya birakacak.
Bir de altin standardina ge-
cip, para politikasi uygulama
glcinl bu Ulkelerin Merkez
Bankalari vyitirirlerse, her sey
yine ABD'nin ya da IMF de-
netimine daha gUcli bir se-
kilde girer.

YENi PARA
DUZENIN MiMARISi
NASIL OLACAK?

Bu noktada biraz c¢ok bilirlik
olsa da, sunu da acikca sOy-
lemek zorundayiz: Bu savas-
tan kimse kazanch cikmaz.
Sorunun ¢6zimi yeni bir
uluslararasi para sisteminin
bir an énce kurulmasidir. Bu-
nun icin IMF’ye 6nemli gérev
diastyor. O da bu goreve
talip. Ancak blyulk patron
ABD’den icazet alabilmis
degil. Dolayisiyla sorunun
¢6zimUi ABD’nin takinacaga
tavra bagli. ABD'nin yavas-
tan almasi nedeni ise henlz
bazi sorulara kendisinin de

Dergisi

tam yanit bulamamasi. Ozel-
likle kiiresel sermaye akimi-
na engel koyulmasi daha da
onemlisi hangi yontemle en-
gel koyulacagi sorusu yanit
bekliyor.

Geldigimiz noktada yeni ki-
resel para sistemin esnek
kur sistemi olmayacagi ke-
sin gibi. Su anda bunu hig-
bir Glke ifade etmiyor ise de,
artik sistemi tam anlami ile
uygulayan kalmadi. Serma-
ye hareketlerinin 6ntne belli
engeller koyulacagl da ke-
sin. Dolayisiyla yeni sisteme
hemen uyum gosterecekler
simdi den bu ilkeleri benim-
seyen Ulkeler olacak.

Bu tartismanin ayrintilari icin
Harvard Universitesinden
Jeffrey A. Frankel, IMF’in
yayinladigi Finance and De-
velopment Dergisinin Eyll
2009 sayisindaki “What's
In and Out in Global Money”
(kGresel para da neler “in”
neler “out”) bashkh maka-
leye bakilabilir. Makale son
dénemde yapilan tartismala-
ri siniflandiriimasi agisindan
hatta biraz da IMF'nin ba-
kis acgisini gérmek acisindan
6nemli.

Kiresel para dizeninin “out”
olarak gordiga olgu, tlkelere
dikte edilen ya da kendilerin-
ce uygulanan doviz kuru sis-
temindeki sabit ya da esnek
doviz politikalarin vazgecil-
mesi onun yerine (yani “in”
olan) kur sistemlerinde kése
cOzUmler yerine ara ¢c6zim-
lerin 6nem kazanmasi. Or-
nedin yari esnek doéviz kuru
sistemi, slrlinen kur sistemi
gibi. Klresel para sistemi bu

i< IKTISAT VETOPLUM « 2010 « il 1+ Sayi 2

baglamda artik para (doviz)
manipulasyonlarinin (out)
yerine rezerv yonetimini (in)
One cikartacak. Halen siren
klresel para sistemi ve re-
zerv para tartismalarda Ulke-
lerin izledigi asin degerli veya
asirt zayif ulusal paralarda
yeni donemde daha cok kul-
lanacagimiz kavramlar ola-
cak. Para sistemini olustur-
mak kolay degil . Tium para
sistemleri blylk krizlerden
sonra yeniden insa edilmistir.
Dolayisiyla bizce bu tartis-
malari bir siire daha devam
edecek.

DOViZ KURU
POLITIKASINDA
TURKIYE NEDEN
FARKLI?

Kriz ile birlikte daralan dis ti-
caret pazarindan pay kapma
savasimi iyice kizismis ve Ul-
keler biri birini asin deger yi-
tirmis kurlar nedeni ile sucla-
maya ve bu politikalara karsi
ne yapabiliriz ugrasi icine gir-
misler iken, bu gelisimin bel-
ki tek tersi durum Turkiye'de
yasaniyor.

Nasil mi? Soyle. Turkiye'de
2001 krizi sonrasi 6nce Or-
tik daha sonra acik olarak
uygulanan Enflasyon He-
deflemesi”, para politikasi-
nin temel capasi oldu. Diger
yandan kriz sonrasi Tirkiye,
tim0 ile de olmasa esnek
doviz kuru ve vylksek faiz
politikasini uygulamaya bas-
ladi. Bu politikalarin 6zellikle
de enflasyon hedeflemesinin
bir sonucu olarak Turkiye'de
ulusal para (TL) degerlendi.

Reel doéviz kuru hesaplama-
sinda hangi endeksi alirsak
alalim Tark Lirasi asir deger-
li. Yine hangi yili baz alirsa-
niz alin TL yine asiri deger-
li. Endekste veya baz yilda
yapacaginiz degisiklikler an-
cak TL'nin degerlenme ora-
nini farkhlastirmakta (Nite-
kim TCMB bunlarin tGmini
yapti). Buradaki temel soru
Turkiye neden bdyle bir po-
litikayr secti olmali. Bu soru



onemli. Clnku 6zellikle 2008
krizi sonrasi dinyada basta
ABD ve Avrupa Birligi olmak
Uzere bircok Ulke ulusal pa-
ralarinin  degerlenmesinden
korkmaya basladi ve bugin-
ki tartismalarin baslamasini
sagladilar.

Simdi tekrar ayni soruya doé-
nelim. Tarkiye bu Ulkelerin
aksine neden asiri degerlen-
mis bir TL yaratti? Sorunun
yanitini birkac baslikta topla-
yabiliriz:

e Turkiye enflasyonu asa-
giya cekme konusunda
doviz kurunu ortik olarak
kullantyor. Canka Merkez
Bankasi su gelismeyi ya-
kalamis durumda. Doviz
kuru artisi azaldiginda enf-
lasyon da dislyor. Yani
Turkiye'de enflasyon ora-
ninin doviz kuruna karsi
duyarligi ytksek. Nitekim
2006 vyilinin Nisan-Ha-
ziran ayinda uluslararasi
piyasalardaki gelismeler-
den kaynakli olarak orta-
ya cikan doviz kuru artisi
enflasyon oranini birkac
ay gecikme ile hizla artir-
misti. Dolayisiyla Merkez
Bankasi, enflasyon orani
Uzerinde baski kurmanin
yolunun doéviz kurundan
gectigini  gormis oldu.
Gercekte bu bir glglilik
isareti degil zayiflik isa-
retidir. Clnkd bu sekilde
para politikanizi timu ile
tlkeye giren doviz mikta-
rini artirmaya odaklamis
oluyorsunuz. Bir anlamda
para politikasi temel araci
olan para arzi kontrolinU
disartya baglamis olursu-
nuz.

e Bu politikayr uygulamak
ozellikle bitce acigr yUk-
sek olan Ulkelerde glictur.
CUlnkl bu acigr kapatmak
icin kaynaga ihtiyaciniz
vardir. Eger tasarruf ora-
ninizda dislk ise (2009
yili itibari ile oran ylzde
14,5) yurtdisi tasarrufla-
ra muhtagsiniz demektir.
Zaten cari acik, makroe-
konomi acisindan vyurtici

tasarruf yetersizliginin so-
nucunda ortaya cikiyor.
Bu durumda Ulkenize do-
viz girisi olsun diye;
Faiz Oranini ylksek tutarsi-
niz. Tlrkiye'de faiz oranlar
dismesine ragmen hala yUk-
sek faiz oranina sahip olan
Ulkeler siralamasinda, Ve-
neziiella, Pakistan, Arjantin
ve Brezilya’dan sonra besinci
siradadir. Bu politikanin ama-
ci Ulkenin i¢c bor¢clanma tah-
villerine yonelik talebi canl
tutmaktir.

Boylece spekilatif sermaye
girisini  (portféy yatinmi ve
kredi yoluyla) tesvik etmis
olursunuz. Hatta bu sermaye
girisini firsat olarak gorursu-
nlz. Tarkiye'deki egilim boy-
le iken kimi Glkeler (Brezilya
bunlardan biri) kisa sureli
sermaye hareketlerinin giris
cikisini yavaslatmak icin bu
sermaye Uzerine vergi koy-
ma (Tobin Vergisi) yoluna
gittiler. Ancak vergi uygula-
masinin kayitdisihgr artirma
olasiigi da vardir. Ozellikle
Turkiye gibi 6demeler bilan-
cosunda net hata noksan
kaleminin yuksek oldugu ul-
kelerde vergi uygulamasi bu
kalemin daha da artmasina
neden olabilir.

Yine Ozellestirmeler yoluyla
dogrudan yabanci yatirimla-
ri artirmak istersiniz. Clnki

bltce aciginiz nedeni ile fi-
nansman kaynaginiza ihtiya-
ciniz vardir. Yine doviz ku-
runun artmasini engellemek
icin Ulkeye doviz girisine ihti-
yaciniz vardir. Bundan dolayi
Ozellestirmede kamu malla-
rinin kaca gittigine, ozelles-
tirme yonteminiz uygun mu
degil mi, bakmazsiniz. Bir an
Once satmak zorundasiniz.
Hele bir de kamuoyu des-
tegdi de varsa, her yol mubah
hale gelir.

Tim soéylemimizin sonunda
neden TL asin degerli soru-
suna yanit vermis durum-
dayiz. Ama eger bir Ulkede
buna ragmen yine kurlar
nasil yukar c¢ikar diye sordu-
gunuzda, yaniti kisadir. Eko-
nomi blyUmeye basladiktan
sonra kurlar Gzerindeki baski
da, ithalat yUkselecegdi icin
artacaktir. Bu durumda Mer-
kez Bankasi belli 6lctide mu-
dahaleci olmaz ise kurlarda
bir miktar artis olur. Gercekei
kur diizeyine ise mevcut ik-
tisat politikasi ile ulasmak
mimkin degil. Clankd bu
politika icinde yUksek riskleri
barindirmakta. Ozellikle bii-
ylme oraninin ytksek olmasi
halinde dis finansman kay-
nagi ediniminin zorlasmasi
Turkiye icin risklerin gercek-
lesme yolunu acacak.

ABD ekonomisinde daralmanin 6nine
gecmek icin uyguladigi genislemeci
para politikasi er ya da gec, enflasyon
oranini ve faiz oranini ylikseltecek.
Bu durumda halen ABD’nin yarattigi
likidite bollugundan yararlanarak
ekonomilerindeki bdyidmeyi finanse eden
(bu yapidan ekmek yiyen) (lkelerin basi
derde girecek, buglnkd likidite bollugu
yerini daralmaya birakacak.
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