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Hosgeldin 2011: Yiiksek Biiyiime, Diisiik Enflasyon, Ne Pahasina?
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2011’in ilk giinleri ekonomi cephesinde “glizel” haberler ile basladi: Tiirkiye Istatistik
Kurumu tahminlerine goére Aralik ayi tiiketici enflasyonu binde eksi 30 olarak gergeklesti.
Boylelikle 2010 y1l sonu enflasyonu yiizde 6.4’e gerilemis oldu. Bu rakam, Merkez
Bankasi’nin 2010 yil1 sonu hedefi olan yiizde 6.5’in altinda idi.

Yilin ilk dokuz ayma ait milli gelir istatistiklerinden ekonominin yiizde 8.9 biiylimiis
oldugunu biliyoruz. Dolayisiyla, 2010 yilinin bir Tiirk mucizesi yarattigir simdiden
mustulanabilir —mi acaba?

Verilerden devam edelim: gegtigimiz hafta sonu bir yandan da Kasim ayina iligkin dis ticaret
istatistikleri yayimlanmuis idi. Buna goére Tiirkiye’nin dig ticaret agigi Kasim ayinda bir dnceki
yila gorece yiizde 106.8 artarak yeni bir rekora imza atiyordu. TUIK’in verilerine gore
ihracatimiz 2010 yilinin ilk 11 ayinda gecgen yilin aynit ddinemine gdrece yiizde 10.9 artarak
102.1 milyar dolara; ithalatimiz ise yuzde 31 artarak 164.9 milyar dolara yiikselmis idi.
Dolayisiyla ayn1 ddnemde dis ticaret acig: yiizde 85.7 artisla 33.8 milyar dolardan, 62. 8
milyar dolara tirmanmis durumdaydi.

D1s ticaret acigina, isci dovizleri, kar transferleri, yurt dis1 bor¢ faiz 6demeleri ve diger
gorinmez kalemlerinin eklenmesiyle elde edilen cari islemler agigi ise yili ilk 11 ayinda 42
milyar dolara ulasmis goziikiiyor ve toplamda 2010 milli gelirinin yizde 6’sina degin
cikacagi ongoriiliiyor.

Kuskusuz tek basina cari islemler agiginin boyutu ¢ok anlamli degil. Sorunun can noktasi
cok fazla dis agik veren bir ekonomi olmakta degil, s6z konusu a¢igin nasi/ finanse
edildiginde digtimleniyor. Turkiye’ nin cari agiginin finansman big¢imi ¢ogunlukla sicak para
diye tanimladigimiz portfdy yatirimlar: girisleri ile karsilanmakta oldugunu goériiyoruz. Yilin
ilk dokuz ayinda cari agigin ylizde 46’s1 portfoy yatirimlari ile finanse edilebilmis
durumdaydi. Oyle ki, 2009’un basinda 35 milyar dolara kadar gerilemis olan sicak para
stoku, 2009 sonunda 68 milyar dolara, bu yilin Kasim ay1 sonunda ise 90 milyar dolara
ulasmis idi. Asagidaki grafik, hisse senedi ve i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS) (izerine olan
yabanci yatirimet talebini (sicak para stoku) vermektedir. 2009’un ikinci yrisindan
baslayarak Tirkiye’nin uluslararasi pazarlarda nasil bir spekiilasyon cenneti olarak
degerlendirilmekte oldugu son derece agik olarak goriilmektedir.



Sicak Para Akimlari, 2009-2010 (Aylik, Milyon ABD Dolar|)|
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Kaynak: TC Merkez Bankasi veri dagitim sistemi

Tiirk finans piyasalarinin sicak para akimlarinin spekiilatif saldirisina ugramasi kuskusuz yeni
degildir. 1990-93, 2000, 2004-2007 ara donemlerinde de Tirkiye’ye yogun olarak sicak para
girisi yasanmis idi. Sicak para akimlar1 blytk boyutlarda ulusal ekonomiye akarken, bir
yandan ithalati ucuzlatmakta ve tiiketim ve yatirim talebini canli tutarak milli gelirin buytme
hizin1 kamgilamaktadir. Diger yandan da doviz girislerinin yarattigi bolluk sayesinde doviz
kuru ucuzlamakta, ucuzlayan ara mali ithalati sayesinde de maliyetler gerilemektedir.
Boylece dovizin ucuzlugunun olasi kildig1 enflasyonda diisiis saglanmaktadir.

Dolayisiyla, enflasyondaki gerilemenin ve milli gelirdeki hizli artisin ardinda en biiylk paya
sahip olan olgu, sicak para akimlarinin finanse etmekte oldugu cari islemler agiklaridir.
Turkiye bu tr spekilatif buyime sirecine ilke defa suriklenmiyor. Sorun, her bu tir
spekulatif biylme yolaginin ardinda yatan olgunun, uluslararasi finans sermayesinin
kaprislerine bagimlilik ve her defasinda bu stirecin yeni bir reel kriz ile tokezlemesi
tehlikesidir.

Son yirmi yilin kriz yazinin en énemli derssini unutmayalim: yeni bir krize ve makro
ekonomik dengesizliklere en agik olan iilke, uluslararasi sermayenin en gézde konumunda
olan ekonomidir.



