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Bir aydan uzunca bir suredir ekonomide ciddi bir dalgalanma s6z konusu. Dunyadaki ve
Tlrkiye’deki son gelismeler Uzerine yabanci yatirimcilar Turkiye’deki paralarini alip baska
ulkelere gidiyorlar. Son 1,5 ay icinde 5.8 milyar dolarlik sermaye cikisi olmus. Cikarken
ellerindeki TL’leri dolara cevirdikleri icin dolar talebi ve dolarin fiyati da ylkseliyor. Bu
yukselisin uzunca bir suredir basaril sekilde sdrddrilen enflasyon programinda sapmalara
neden olacagindan ve yeniden eski glinlere donmekten korkuyoruz. Bazilari bunun
dalgalanmanin étesinde ciddi bir kriz oldugunu ileri sdrtyorlar. Asil tartismali konu kimsenin
bu dalgalanmanin ne kadar stirecegini ve ne yénde gelisecegini kestirememesi.

Bazilari bu dalgalanmadan en az hasarla nasil kurtulabilecegimize iliskin kafa yorarken
bazilari da dalgalanmanin faturasini kesebilecegi birilerini bulma c¢abasi icinde. Kellesi
alinmak istenenlerin basinda yabanci yatirimcilar geliyor. Bu géristn temelinde llkeden
sermaye cikislarinin krizi yarattigi gérdsd yatiyor. Ben bu konuda ciddi bir akil ydritme
sorunu oldugunu disdntiyorum. Bir tlkeden sermaye c¢ikisi ekonomik krizin nedeni degil,
sonucudur. Yani Ulkede isler kbtliye giderse sermaye cikisi yasanir, tersi degil. Tabii bu tek
neden degildir. Sermaye sahipleri icin uluslararasi alanda ylzlerce firsat s6z konusudur.
Onlar, bu firsatlardan kendi cikarlarina en uygun olanini tercih ederler. EGer baska Ullkeler
daha iyi teklifler sunuyorsa sermaye alternatif alanlara yonelecektir. Ayrica son krizden
yabancilarin 14.6 milyar dolarlik bir kayba ugradigi hesaplanmis. Yani yabancilar bu krizden
para kazanmak bir yana zarar etmisler.

Tlrkiye’de, kronik yapisal sorunlarin disinda, cari a¢igin uzunca bir zamandir sorun oldugunu
biliyoruz. ithalatin artis hizi ihracatin artis hizindan daha fazla oldudu icin acik biytmekte ve
acik buydduikce TL'nin deger kaybedecegi beklentisi giderek artmaktaydi. Bunlara ek olarak,
son dénemde yasanan Merkez Bankasi baskaninin atanmasi, Cumhurbaskanligi secimi gibi
siyasi belirsizlikleri arttiran olaylar da yatirrmcilarin risk degerlendirmelerini gézden
gecirmelerine neden oldu. Ancak bunlardan daha énemlisi, ABD’de faizlerin ylkselmesi
Tlrkiye’nin cazibesinin nispi olarak azalmasina neden oldu. Ozetle, Diinya ve Tiirkiye
ekonomisindeki son gelismeler yasanan ekonomik dalgalanma icin ¢cok uygun bir ortam
hazirlamisti.

Simdi asil sorun ne yapilmasi gerektigi konusunda gelip dligimleniyor. Aslinda uzunca bir
suredir TL’nin asiri degerli oldugundan ve bu ytizden cari acigin sdrekli blyuduginden
yakinmaktaydik. Hicbir lUlke strekli bor¢clanarak cari acigini finanse edemez. Sonucta
beklenen oldu ve dolar alti haftada 1.30’dan 1.70’e ¢ikti. Burada tek sorun hizli ylkselisin
enflasyon lzerinde yaratacagi olumsuz etki olabilir. Merkez Bankasi daha énce yapilan
uyarilari dinleyip faizleri kademeli olarak indirseydi kur bu seviyelere yavas yavas
ylikselecegi icin enflasyon lizerinde olumsuz bir etki yapmayabilirdi. Ancak Merkez Bankasi
faiz indiriminin enflasyonu arttiracagi korkusu ile bunu yapmaya cesaret edemedi. Simdi
uygulanan vergi indirimleri ve faiz arttirrmi ile Turkiye'’yi yabanci sermaye icin alternatiflerine
gore yeniden daha cazip hale getirmek. Bu énlemlerin hedefinin kuru bu seviyede tutmak mi
yoksa daha duslk bir seviyeye cekmek mi oldugunu hentiz bilmiyoruz. Belki de Merkez
Bankasi bile bilmiyor. Herhalde bu sorularin cevabini ancak ortalik durulduktan sonra
ogrenebilecegiz.
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Krizden ¢cikmak icin daha radikal énerileri olanlar da var. Bunlarin savundugu seylerin basinda
sermaye hareketlerine bazi sinirlamalar koymak geliyor. Bu guruptakiler sermaye cikislarinda
bir vergi alinirsa sermaye cikisinin maliyetinin artacagini ve sermaye c¢ikisinin
yavaslayacagini dusdndyorlar. Bu goéristn iki 6nemli eksikligi var. Birincisi, bu Kisiler sermaye
cikisinin bir neden degil bir sonu¢ oldugunu géremiyorlar. Dolayisiyla sorunun kaynagini
yanlis yerde ariyorlar. Ikincisi, sermaye cikislarina getirilecek kisitlamalarin sermaye girisini
de olumsuz etkileyecegini géremiyorlar. Sermaye cikisini yavaslatmak icin ¢ikista bir vergi
almak mimkdn. Ancak vergi konuldugunda yabanci yatinnmcilar icin Tlrkiye’nin riski
ylikselecegi icin bor¢clanmak daha maliyetli olacaktir. Sonucta sermaye hareketlerine
getirilecek kisitlamalar Turkiye’nin ileride bor¢clanmak icin blayuk bedeller 6demesine neden
olabilir. Diger éneri ise kurda dalgalanmayi kaldirmak. Bu gérusi savunanlara ise daha
onceki krizlerde bir sekilde kontrollti kur sisteminde bulundugumuzu hatirlatmanin yeterli
olacagini dustiniyorum. Sonuc¢ olarak, yasamakta oldugumuz dalgalanmanin en az zararla
atlatilmasi icin teshislerin iyi konmasi temel sarttir. Ne fiyatlara (kurlara) ne de miktarlara
(sermaye hareketlerine kisitlama) yapilacak mudahaleler ¢ozum getirir. Fiyatlara yapilacak
mdudahaleler bir sonu¢ getirmez ¢linkt dogru fiyatin ne oldugunu bilmemiz mimkdn degildir.
Miktar kisitlamalari ise ekonomideki riskleri arttirmaktan baska bir ise yaramayacaktir. Bu
durumda en iyisi ekonominin kendiliginden kendi mecrasina dénmesini beklemek en iyi ¢bziim
gibi gézukuyor.
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