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KRONIK

Turkiye’nin Sicak Para Macerasi

R. Hakan Ozyildiz,
E. Hazine Miistesar Yardimcisi,
AU SBF ve Baskent Universitesi [IBF yar1 zamanl 6gretim gorevlisi

Giris
Bu ¢alismanin amaci, sicak paranin 6zgiin ve 6zgiir ekonomik ile siyasi
kararlarin olusturulmasindaki etkisini tartigmaktir. Ekonomisi bu kadar dovize

bagimli olan bir ekonomide bagimsiz karar alma siirecinin ¢ok zorlastigim
ortaya koymaktir.

Egemenlik Simgesi Olarak Para

Hig siiphe yok ki; ekonomik ve siyasi bagimsizlik egemenligin en temel
gostergesidir. Bu baglamda, egemenlik simgesi olarak ilk akla gelenler bayrak,
giimriik sinirlart ve ulusal paralaridir. Kendi pazarina hakim olamayan, aldig
kararlar, uyguladig1 politikalarla oradaki kararlar1 yonlendiremeyen bir siyasi
yapinin egemen olup olmadigini tartismak yanlis olmaz.

Ekonomik kararlarin alinmasinda ve hayata gegirilmesinde ulusal paranin
onemini de vurgulamak gerekir. Giiglii (degerli anlamina gelmez) ulusal para,
ekonominin gelecege yonelik kararlarinda, en az diger politika araglar1 kadar
onemli ve etkendir.

Burada konuyu, Keynes’e bagvurarak agmaya c¢alisayim. Keynes, 1.
Diinya Savasinda sonra, Lenin’den alinti yaparak, hiikiimetlerin devamli para
basmasmi, kontrolden ¢ikmus enflasyon tehlikesine deginerek uyarilarda
bulunuyordu:

“Hiikiimetler savasin maliyetlerini karsilamak icin baslattiklar
para basma isine savastan sonra da devam diyorlardi. Ingiliz
iktisat¢t uyarilarina, “Soéylendigine gére Lenin kapitalist sistemi
yok etmenin en iyi yolunun para birimini yoldan c¢ikarmak
oldugunu ilan etmistir” diye yaziyordu. Yam swa “Keynes
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Bolsevik lidere, kavrayisindan otiirii gerekli itibart vermekteydi.
“Lenin kuskusuz hakliydi. Toplumun mevcut temelini altiist etmek
icin, ulusal parayt yoldan ¢ikarmaktan daha sinsi ve kesin bir arag
yoktur™t

Bizim tarihimizde buna en giizel Orneklerden birisi Osmanli’nin
coklistine neden olan kapitillasyonalar ve Duyun-u Umumiye’dir.
Imparatorlugun ~ ¢okiisiiniin ~ arkasinda  kapitiilasyonlar, sanayilesmenin
yakalanamamasi, kalkinmada gerilerde kalinmasi, asirt dis bor¢lanma, Duyun-u
Umumiye vb. nedenler vardir. Bunlarin en Onemlisinin kapitiilasyonlar ve
bor¢lanma oldugu konusunda neredeyse tiim tarihgiler ve iktisatcilar
anlagiyorlar.

Kanimca ekonominin bugiin geldigi asamada yeni bir kapitiilasyon
modeliyle karsi karsiyayiz: Kisa vadeli doviz kaynaklarina, sicak paraya
bagimlilik.

Diinyada Finansallasma

Sadece biz degil tiim diinyada ayni sorun yasaniyor. Sicak parayla,
dovizli islemlerle diinyanin dis kaynaga ihtiyaci olan az gelismis ekonomiler,
yiiksek faiz ve getiri ddeyerek, kendilerinde kullanmalar1 gereken kaynaklarini,
ddviz birikimi olan zenginlere aktariyorlar.

Diinya ekonomisi 1973 Petrol Krizi sonrasinda “kapitalizmin yeni bir
evresi” olarak da adlandirilan “finansallasma” donemine girdi. Ozellikle
1990°da Sovyetler Birligi’'nin ¢dkmesinin ardindan sadece siyasi dengeler
degismedi. Asir1 kar beklentisinden vazgegemeyenler i¢in reel sektoriin 6nemi,
gittikge diisen karlarin da etkisiyle azaldi. Uluslararas1 sirketler ve finans
kuruluslar1, kuralsizlagtirma ve kambiyo rejimlerinin (sermaye hareketleri)
sinirsiz serbestlesmesi sonucunda hem kendi iilkelerinde hem de diinyada
ekonomilere yon vermeye basladilar.

Finansallasmanin son doneminin baslangici, 2001°de ABD’de yasanan
“dot.com” krizi olarak kabul edilir. Basta ABD Merkez Bankasi FED olmak
iizere Avrupa, Ingiltere ve Japonya merkez bankalari, duraganlasan
ekonomilere can suyu vermek ic¢in bilangolarim hizla biiyiittiler. Bunun
sonucunda, 2006 sonunda 3 trilyon dolardan biraz fazla olan geligmis tilkelerin
para otoritelerinin bilangolarinin toplami, Haziran 2017 itibariyle 15 trilyon
dolara yaklasti.

I Nicholas Wapshott, Keynes Hayek: Modern Ekonomiyi Tamimlayan Catisma
(Istanbul: Yap1 Kredi Yayinlari) (Cev. Akin Emre Pilgir.)
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Yam sira ABD ve Ingiltere’den baslayarak gelismis ekonomilerdeki
finansal sektorde hemen hemen tiim kurallar gevsetildi. Denetleme islevi
neredeyse tamamen piyasalara birakildi. “Washington Konsensiis” ile baglayan
neoliberal siireg, 6zellikle finansal sektoriin bilangolarinda risk tasimaya genis
olanaklar tanidi.

Ote yandan, finansallasmanin dayanilmaz etkisiyle borsalara agilan
sirketler i¢in en Onemli gosterge yiiksek karlar oldu. Karlar1 yiikseltmek igin
CEO’larin is¢i iicretlerine baskilari artti. CEOlara en biiyiikk yardimi, 1990
sonrasinda Cin, Hindistan ve Banglades gibi {ilkelerdeki milyarlarca ucuz
emegin piyasaya arz edilmesi yapti. Isgiicii ucuzladi. Istihdam deposu
fabrikalar, Diinya Ticaret Orgiitii kurallarinin yayginlasmasmin da etkisiyle,
sanayilesmis lilkelerden buralara taginmaya basladi.

Bir siire sonra, sanayilesmis ve az gelismis ekonomilerde diisen {icret
gelirlerinin sonucunda i¢ talep azaltmaya, ekonomik biiyiime baskilanmaya
bagladi. Bu asamada finansgilarin, sapkadan tavsan ¢ikarma yetenekleri devreye
girdi. Once hanehalkina, sonra sirketlere ve ardindan kamuya kredi verip,
onlarin tiiketimlerini ¢ogaltmalarina yardimci olmaya c¢alistilar. Bulduklar1 ucuz
parayla, toplumun alt gelir gruplar1 dahil herkese bol kepce kredi dagittilar.

Yetmedi daha ¢ok nakit yaratmak icin bankalarin kredi alacaklarini
menkullestirdiler. Finansal tiirev iriinleri iirettiler, bunlar1 yayginlastirdilar,
yeni ve hesapsiz riskler alarak yiliksek getiri pesine diistiller. Gelismig
iilkelerdeki alt ve orta gelirlilere yliksek iicret vermek yerine onlar1 para ve
sermaye piyasalarina yonlendirdiler. Oralardan elde ettikleri gelirlerle tiiketimin
yiikselecegini diisiindiiler. Bu beklenti sadece birkag gelismis ekonomide, o da
kismen, gerceklesti (ABD, Kanada ve Ingiltere buna &rnek gosterilebilir.)

Bol ve ucuz para, enflasyonun yani sira basta varlik fiyatlar1 olmak tlizere
balonlari sisirdi. Ardindan gelen tiim ekonomik krizler para basilarak asilmaya
calisildi. Isin kétii tarafi, iki kriz arast siire, dnceki deneyimlerin aksine, gittikce
kisalmaya bagladi. Sayisi artan krizler, daha fazla para basilmasina yol agti.
Faizler sifira indi hatta negatife doniisti.

Bu baglamda diinyada ortalama giinlik doviz islemlerinin toplami
1973’te 15 milyon dolar, 1980’de 80 milyon dolar, 1995 yilinda 1,3 trilyon
dolar iken 2016 sonunda 5,1 trilyon dolara ulasti. Oysa en son Diinya Ticaret
Orgiitii verilerine gore, diinyadaki giinliik mal ticareti miktar1 60-65 milyar
dolar kadar.

Boylelikle Kriz atesinin yayginlagsmasi engellendi. Ancak yapisal
sorunlar temelden c¢oziilemedi. Bagta issizlik olmak iizere, batik krediler,
sorunlu bankalar gibi dertlerin iizeri ortiildii.

Gelinen asamada artik bu Krizden ¢ikisin “yiiksek ticrete dayali biiylime”
modeli olacagina dair yogun bir tartisma basladi. Yani sira diinyada reel
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sektorlin ve sanayilesmenin istihdam ve gelir diizeyi iizerindeki etkisi tekrar
kavranmaya baslandi. “Refah devleti’ne geri doniis icin neler yapilacag
konusulur oldu. Hatta is, “diinyada ortak servet vergisine” kadar geldi.

Daha ilging olani, bol ve ucuz dovizin bizim gibi “yilikselen piyasa
ekonomilerindeki” yikici etkisini goren IMF, tarihinde ilk olarak, kambiyo
rejiminin (sermaye hareketlerinin) “akilct yonetimi” konusunda fikir yliriitmeye
basladi.

Ne Demek Finansallasma?

Bir ekonomide mal ve hizmet ticareti ile {iretiminden elde edilen karlar
azaliyor, daha ¢ok finansal faaliyetlerden elde ediliyorsa orada finansallagma
ortami var demektir. Bazi ekonomistler, sayisal bir gosterge kullanarak
finansallasmayi; toplam kredi hacminin, milli gelirin %80’nini gegmesi olarak
tanmimliyorlar.

Bu degisim 6nemli. Ciinkii bir ekonomik aktivite ya “yaratic1” ya da
“dagitimsal” olabilir. “Yaratic1” faaliyetler {iretimi temsil eder. Kisacasi
sanayilesme de denebilir. Yani ekonominin can damaridir. “Dagitimsal”
faaliyetler ise, birinin parasini alip Otekine kredi vermek gibi ¢ok sofistike
olmayan, “paradan para kazanma” gibi iiretici/yaratict yan1 da ¢ok gelismemis
olan bir faaliyet tiiridir. Dolayisiyla bir ekonomide
yaraticilik/sanayilesme/iiretim” azaliyor, bunun yerine “dagitimsal” faaliyetler
cogaliyorsa sorunlar da beraberinde geliyor demektir.

Yalniz buradan finansallasma kategorik olarak kotldiir sonucu
cikmamali. Saglikli isleyen, ucuz fonlama bulabilen ve bu fonlan iiretken
projelere, yatirimlara kredi olarak veren bir finansal sektor ekonominin kalbidir.

Kiresel Para illiizyonu

Burada merkez bankalarmin da yardimiyla ortaya ¢ikan likidite
bolluguna bagka bir agcidan bakmakta yarar var. Ciinkii para hareketlerini dogru
tahlil edebilirsek, kiiresellesmeyi ve finansallagmay1 daha iyi anlayabiliriz.

Hatirlayalim. Fisher’in degisim denklemi sdyledir. MxV= PxT. Burada
M (Ekonomideki para miktari) x V (Paranin ¢arpan etkisi) = P (Fiyatlar genel
seviyesi) X T (Ticaret yapilan mal-hizmet miktari, i hacmi) anlamina gelir.
Ozetle piyasadaki paranin dolasim hizi, ekonomik hayatta &nemli bir
belirleyicidir.

Ama bu hizin da bir siniriin oldugu mutlak bir dogrudur. Diinyada,1990
sonrasinda, ekonomik, siyasi sosyo-politik ve ¢ilginliklarmn gittikce
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derinlesiyor. Ekonomide kiiresellesme ve finansallasma aklin, mantig1
sinirlarini zorluyor.
Tablo 1, 2016 sonu itibariyle kiiresel finansal biiyiikliikleri igeriyor.

Tablo 1. Kiiresel Para Illiizyonu

KURESEL PARA ILLUZYONU
Trilyon Dolar
DUNYA TOPLAM HASILASI 55
TOPLAM ALTIN VE GUMUS 4
TOPLAM EMISYON 4
Tiim nakit banknotlarin toplami 2
GENIS PARA 65
Diinyadaki kamu kagitlari toplami 16
ABD Hazine kagitlart toplami 11
SEKURITIZE EDILMIS BORC/HISSE SENE 100
Sirket/Yerel yonetim tahvilleri 25
Diinyada kote edilmis hisseler 51
ABD’de kote edilmis hisseler 15
CESITLI VARLIKLAR 125
Ozel sektore ait varliklar 10
Ticari gayrimenkuller 30
Konutlar 80
TUREV URUNLER 1.600
Golge tiirevler 800
Raporlanmius tiirevler 683
Fonlanmamis kamusal yiikiimliilik 250

Kaynak: Zero Hedge (Veriler yuvarlanmistir)

Goriildugii gibi diinya toplam hasilas1 55 trilyon dolar civarinda. Toplam
emisyon 4 trilyon dolar kadar. Ancak en genis para tanimina giren repo ve diger
islemleri katarsak en genis tanimiyla dolasimdaki toplam para 65 trilyon dolara
ulastyor.

Bu arada diinyadaki kamu kagitlarinin toplam1 16 trilyon dolar. Biiyiik
cogunlugu Amerikan hazinesine ait. Borsaya kote edilen hisse senetleri,
bankalarca sekiiritize edilerek (giivence altina alinarak) ¢ikarilan bono ve tahvil
gibi menkul kiymetlerin toplami da 100 trilyon dolara yakin. Borsalarda islem
goren hisse senetleri 51 trilyon dolar. Konut, ticari gayrimenkul gibi g¢esitli
varliklarin toplami da 125 triyon dolar. Bu tutarin cogunlugu konutlara ait. Bir
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de tlirev tirlinlere bakin. Toplamlar: 1,600 trilyon dolar. Yanhs okumadiniz
bir katrilyon 600 trilyon dolar.

Ozetle, 8 trilyon dolar tutan para + kiymetli madenlerle inanilmaz
boyutlarda iglemler yapilmis. Cogu reel parasal dayanaktan yoksun devasa
riskler alinmus.

Diinya toplam hasilasinin 55 trilyon dolar oldugu bir yerde, emisyon ve
kiymetli madenlerin toplaminin 8 trilyon dolar oldugu disiiniiliirse ¢ogaltan
etkisinin, ¢ok kaba bir yaklagimla, 7 civarinda oldugu soylenebilir.

Ama ayn1 yorumu tiirev riinler, hisse senetleri, tahviller, diger varliklar
i¢in yapmak ne kadar anlamli? 1,600 / 8 = 200 ettigine gore, ¢cogaltan hesabi1
yapmak fazla mantikli gelmiyor. Buna ¢ogaltan filan denmesi ¢ok anlamsiz.

Rakamlar bize diinya 6lceginde sicak paranin nereden yola ¢iktigini,
finansal kuruluslarin bilancolarinda tasidiklar1 devasa riskleri hangi
yollarla yokmus gibi gosterdiklerini 6zetliyor.

Riskleri daha iyi anlayabilmek igin bir hesap yapalim:1,600 trilyon
dolarlik islemden 1/200°1 kadar1 zarar yazilsa ne olur? Teorik olarak cevap
basit. Eger 6denirse, tiirevlerden zarar edenler piyasadaki biitiin paray: alirlar.
Ancak bu durumda cevaplanmasi gereken bir soru var: Bdylesi bir durumda
ekonomide diger zarar eden sektorler ne olacak?

Isin ekonomileri ilgilendiren yani, bol para bol ve ucuz kredi o da bol
bor¢ dagittimi anlamina geliyor. Sonunda basta G7 iilkeleri olmak {izere
diinyada borglar asir1 sisiyor.

Grafik 1. Faiz Oranlar1 Diiserken Borg Sisiyor

\/
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1986 1939 1992 1995 1998 2001 2004 200 010 2013 2016
Kaynak: Revolution Required, The Ticking Time Bombs Of the G7 Model?

2 https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3060168
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(Kirmuz ¢izgi. Uzun vadeli degisken oranli faizler; Turuncu ¢izgi: Reel
politika faizi = Nominal politika faizi — Tiiketici fiyatlar;; Mavi alan: G7
borglar1 (kamu ve reel sektor))

Diger bir deyimle, Fon yoneticileri devasa kaynaklar1 menkul,
gayrimenkul, emtia piyasalarinda kullandiklar1 gibi kredi olarak ta dagitmaya
bagliyorlar.

24 Ocak 1980 Kararlarinin Sonug¢lan

Diinya 1970’lerin basinda Bretton Woods siteminden sonrasini yasarken,
Tiirkiye buna yondeki ilk adimlar1 1980 yilinda atti.

24 Ocak 1980’e¢ kadar ithal ikameci bir ekonomi politikasi izleyen
Tiirkiye, alman kararlar sonucunda “ihracata dayali biiylime modeli”ne gegti.
Glmriik duvarlarini birer birer yikmaya bagladi. O zamana kadar yiiksek
giimriik duvarlariyla korunan yerli iiretim sektorleri rekabete dayanabilmek icin
hizla teknoloji degistirmek zorundaydi. Ozel sektér bu sorunu kismen sermaye
koyarak kismen de yeni yabanci ortak bularak asti. Rekabete dayanamayan
sirketler ise iiretim yerine ithalat yapmaya bagsladi. Gerektiginde hizla kiiciildii
veya fabrikalarini kapatt.

Buna karsilik kamu, dogal olarak, ayni esnekligi gosteremedi. Siyasi
iktidar KIT’lerin yenilenmesi icin gerekli olan kaynagi ayirmakta zorlandi.
Veya siyasi gelecegi i¢in, kisa vadede toplumun genis kesimlerini olumsuz
etkileyecek degisim kararlarini almak istemedi, zamana yaymaya calisti.

Sonug, biitce agiklari ve asirt kamu bor¢lanmasi oldu.

1989 Kambiyo Rejimi Degisikligi

1987 yilinda yapilan “Yasakli siyasilerin siyasete doniisiine yonelik”
referandumu kaybeden Ozal Hiikiimeti, yaklasan 1991 se¢imleri i¢in daha rahat
borglanabilmek ve boylelikle biliylimeye ivme kazandirmak i¢in Onemli bir
hamle yapti. Agustos 1989’da yapilan bir diizenleme ile 17 sayili Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkindaki Karar1 kdkten bir anlayisla degistirdi.

32 sayih Karar’la, o giine kadar cebine doviz tasimasi yasak olan
vatandasin dolar, mark hesabi agmasinin, her tiirlii dovizli islem yapmasinin
ont agildi. Turkiye adim adim déviz cenneti olmaya basladi.

Kanimca Tiirkiye bu tarihi kararla yon degistirdi. Bir anlamda
“modern kapitiilasyonlar” geri geldi. Bu kadar iddialh sdéylemin nedeni,
iceride sanayilesmesini tamamlamamis, ithalata bagimhhigr devam eden;
yam sira kamu kesiminde derin yapisal sorunlari bulunan ekonomik
ortamda, diinyanin hicbir ekonomisinde olmadig1 kadar sermaye
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hareketlerinin (kambiyo rejimi) serbestlestirilmesidir. Bunun sonucunda
ekonomi hizla dolarize olmaya basladi. Basta finansal piyasalar olmak
iizere ekonomide Tiirk Lirasr’min etkinligi yok oldu. Daha 6nemlisi
bunlara ek olarak, ekonomi disardan gelecek her soka acik hale geldi.
Ardindan, 6nce 1994 sonra 2001 Krizleri yagandi.

Bu degisimin bir gostergesi olan Tiirkiye bankacilik sektdriindeki doviz
tevdiat (DTH) hesaplarinin toplami bugiin 194 milyar dolardan fazla var. Grafik
2’den de goriilecegi iizere, hesaplarda 2000 yilindan sonrasinda, once 2007
sonra 2013 yilinda iki sigrama olmus. Bugiin toplam mevduatin %43’ii doviz.

Grafik 2. Bankacilik Sistemindeki DTH (Milyar $)
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Kaynak: BDDK

2009 ve Diger Degisiklikler

Ancak is orada kalmadi. 2009 Krizi yaklasirken ekonomi biiylime
ivmesini kaybetmeye basladi. Coziim olarak eski yontem yeniden giindeme
geldi. Dolarizasyonun onii biraz daha a¢ildi. Disarida bollasan ve ucuzlayan
kaynakla ekonomiye ivme kazandirilmasi i¢in sermaye girislerinin daha
rahatlatilmasi yoniinde adimlar atildi.

Tiirk Parasmin Kiymetini Koruma Kanunu’na iliskin 32 sayili Bakanlar
Kurulu Karari’nda 2008, 2009 ve 2015 yillarinda defalarca degistirildi (Ek:
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I’deki  tabloda, orijinal metinle, sonradan yapilan degisiklikleri
kargilastirmaniza yardimci olacak bilgiler yer aliyor.)

Bunlar mevzuatin ilk yumusatilmasi degildi. En kapsamli degisiklikler
1991, 1993 ve 2001 yillarinda hayata gecirildi. Dikkat edilirse, tarihler
ekonominin krize girdigi donemlere denk geliyor. Ekonomi sikistik¢a, iceride
yapisal kapsamli degisiklikler yapmaktan kaginan karar alicilar, disaridan
gelecek dovize kapt agarak sorunlar  gegistirme yolunu segctiler.
Kiiresellesmenin de etkisiyle ithalat, ihracat ve dovizle finansal islemler
gelismeye basladikca kambiyo rejimi (sermeye hareketleri) degistirildi,
serbestlik genisletildi.

Bu yondeki en son kapsamli degisimleri 2008, 2009 doéneminde
goriiyoruz. Alman kararlarla yurtdisina doviz transferi, ihracat bedellerinin
tasarrufu bu yillarda serbest birakildi. En énemlisi 2009/15082 sayili Bakanlar
Kurulu Karari ile Tirkiye’de yerlesik sirketlerin, doviz gelirleri olmasa da
doviz kredisi alabilmelerine izin verildi.

16 Haziran 2009 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Kararname ile
ihracat, yurtdisi miiteahhitlik ve turizm gibi doviz geliri olmayan sirket ve
kisilere yonelik yerli bankalardan dovizli krediler sinirlamalarini kaldirdi.
Asagidaki tablodan da gortilecegi gibi, disaridan ¢ok diisiik faizlerle kaynak
bulabilen bankalar getirdikleri dovizleri iceride sirketlere kredi olarak dagittilar.
Sirketlerin yurt i¢inden sagladiklart nakdi doviz kredileri 2009 yilinda 50,3
milyar dolar iken, 2011 yilinda bir kattan fazla artarak 102,3 milyar dolara
ulasti. Bu yilin Agustos aymda bu biiyiikliik 286,5 milyar dolar oldu.

Tablo 2. Reel Sektoriin Doviz Varlik ve Yiikimlilikleri, A¢ik Pozisyonu (Milyon $)

2013 2016-12  2017-08

VARLIKLAR 80465 80385 87.379 94056  99.177  113.598
Mevduat 60370 57301 62150  63.890  68.239  79.179
Menkul Kiymetier 695 1116 1288 327 24 315
fhracat Alacakdari 8566 9310 10526 13175 12158 14,145
Yurtdisina Dogrudan Sermaye Yatirimlari 10834 12658 13415 16664  18.556 19.959
YKUMLOLUKLER 151001 147.048 176109 265309 304796  325.654
Nakdi Krediler 136382 131814 158016 237.156 271604  286.449
Yurt icinden Saglanan Krediler 48066 50333 81.887 155164 178.081 184720
Yurt Digindan Saglanan Krediler 88316 81481 76129 81992 93523  101.729
jthalat Borglar 14619 15234 18093 28153 33192  39.205
Net Déviz Pozisyonu -70.536  -66.663 -88.730 -171.253 -205.619  -212.056

Kaynak: TCMB
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Yiktimlilik artisinin dogal bir sonucu olarak, aynt donemde reel
sektoriin Net Doviz Pozisyonu (Varlik — Yikimlilik) 70,5 milyar dolar
seviyesinden 212 milyar dolara ¢ikti. Simdi her kur artisinda sirket
bilangolarina olacak etkileri tartisiliyor. Sirketlerin, artan kurun yiikiinii
maliyetlere yansitinca enflasyondaki artisin etkileri unutuldu, sadece borcun
geri 0denip 0denemeyecegi konusuluyor. Ciinkii sicak paracilar igin dncelik
verdikleri bor¢larin geri 6denmesidir.

Dahas1 2011 yilinda yapilan degisikliklerle, standart islenmis ve
islenmemis kiymetli madenlerin (altin, giimiis vb.) ithal ve ihracinda giimriik
idarelerine beyan edilmesi esas1 getirildi. Burada ithalat ve ihracat rejim, karar
ve yonetmeliklerinin uygulanmayacagi karara baglandi.

2015 yilinda 11 Haziran’da yapilan degisikliklerle de 25 bin liray1 asan
Tiirk Parasinin yurtdisina ¢ikisina iliskin kurallart Ekonomi Bakanliginin
belirleyecegi hiikkme baglandi. Ama daha da 6nemlisi, yurda doviz ithali ve
yurttan doviz ihraci serbest birakildi.

Boylelikle doviz hareketlerinin serbestligi biraz daha artti. Ekonominin
disaridan gelecek dalgalara karsi koruma kalkanlari birer birer yikildi. Kanatlari
kirilan yarali kus, kendisini sadece “Merkez Bankasi’nin politika faiziyle”
koruyabilir hale geldi.

Dolarizasyon ve Sicak Para

Dévize duyarliliginin  arttigi ortamda Tirkiye ekonomisinin ddviz
dengesini anlamanin en dogru yontemi, ddemeler dengesine ve Uluslararasi
Yatirim Pozisyonuna (UYP) bakmaktir.

Odemeler dengesi bize biiyiimenin cari agiga, disariya ne kadar bagiml
hale geldigini gosteriyor. Grafik 1’de, kriz yillari ile cari agik arasindaki yakin
iligki ¢ok net. 1994 ve 2001 Krizlerinde goriilen bu durumun, 2009 Kiiresel
Krizinden sonra goriilmemesinin nedeni diinyada finansallagmanin zirve
yapmasi, ekonomiye gelen dovizin bollugu. Yani ekonominin biraz daha
dolarize olmasi. Nasil ki para ve sermaye piyasalarinda bol likidite tiim ayiplari,
riskleri Ortiiyorsa dolar bol olunca da dolarize olan ekonomi rahatliyor. Tesbihte
hata olmaz; aynen bagimliya uyusturucu vermek gibi.
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Grafik 3. Cari Agiktaki Geligsmeler

Cariagtk / Milli gelir (%)
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Kaynak: TCMB

Ancak 0demeler dengesi verilerini daha saglikli yorumlayabilmek i¢in
cari agigin yani sira doviz finansman ihtiyacina ve finansman kaynaklarina da
egilmek gerekir.

Tablo 3, bu verileri gosteriyor. Ilk dikkat edilmesi gereken husus,
ekonomide sikinti olan yillarda doviz finansman ihtiyaci cari agiktan ¢ok borg
geri 6demelerinden kaynaklaniyor. Dolayisiyla, doviz dengesi agisindan, sadece
cari acik biyiikliikklerinden yola c¢ikilarak yapilan tahlillerin higbir tutarligi
yoktur. Asil sorun daha oOnce alinan borglarin geri 6demesinden
kaynaklanmaktadir. Isin sorunlu yam dévizli borcu geri 6demek icin gerekli
olan dovizi bulabilecek yeterli ihracat ve turizm geliri olmamasi nedeniyle
yeniden borclanmak zorunda kalinmasidir. Boylelikle ekonomi biraz daha
dolarize olmaktadir.
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Tablo 3. Déviz Finansmani Ihtiyaci ve Kaynaklari (Milyon $)

Milyon $ 1984 1993 1994 2000 2001 2008 2009 2016 (*)

Finansman ihtiyaci 5.885 -15.495 -6.130 -30.814 -19.029 -86.195 -59.542) -04.005]
Cari iglemler dengesi (Cari transferler harig) 3421 -10.085 -379 -14.684 73 41611 -13.691 -34.385)
Borg senedi ve kredi geri ddemeleri -1.907 -4.450 -5.758 -15.288 -17.486 41113 -47.426 -58.932)
Borg senetleri (Yurt digt) 0 -38) -310 -1.397 -2.049 -3413 -1.930 -2.818
Uzun vaceli krediler -1.907 4412 -5.448] -13891 -15437 -37.700 -45.496 -56.114
Diger varhiklar (- artiga isaret etmektedir) (1) 551 960 7 842 -2.316 3471 1575 -688]
Finansman Kaynaklari 5885 15.495 6.130] 30.814] 19.029] 86.195| 59.542  94.005
Cari transferler 1988 3652 3010 4764 2987 2186 2333 1719
Sermaye hesabt 0 0 0 0 0 61 -43 23]
Dogrudan Yatirimlar (NET) 113 622 559 112 2855 17.302 7032 9.160
Hisse senetleri (Net) 0 570 989 489 -79 716 2821 823
Borg senetleri ve krediler 3989 14317 -3478 30.087 12522 68.040 33933 74719
Borg senetleri 0 3948 444 2523 -1599 -1073 2041 9.798
Yurt ci (NET) 0 189 217 -4.984 -3.747 5073 -1.709 993

Yurt dist 0 3759 721 7507 2148 4.000 3.750 8.805)
Uzun vackli krediler 2911 4857 3689 20898 23931 64.951 35.067 66.553
Kisa vadeli krediler (Net) 1078 5572 7611 6.666 0810 4162 3175 -1632]
Mevduatlar (Net) 403 1589 1260 20 832 4398 4135 3592
Diger Yitkiimliliikler 60 49 53 87 82 419 446! 106
Net Hata \e Noksan 469 -2.162 1832 -2.661 2127 1.966 2314 11583
Bankalardaki efektif ve mevduati (2) -1.074 -2.894 2451 -1.690 921 9.829 6.677 -6.967
Rezerv Varliklar (2) 63 -308 -546 -354 2.694 1.058 -112 -813)

1/ Bankalarin déviz varliklari hari
2/ - artisa isaret etmektedir

Kaynak: TCMB ve kendi hesaplarimiz.

Ote yandan UYP verileri, iilkenin déviz varhk stoklari ile déviz
yiikiimliiliik stoklarim icerdigi icin, aradaki fark net uluslararasi yatirom
pozisyonunu verir. Bu gosterge bir anlamda, iilkenin doviz pozisyonu
aci@idir. Grafik 2°de bu agigin 1996 yilindan bu yana milli gelire oram
gosterilmistir. En son verinin, tarihi bir rekor oldugunu tekrarlamaya gerek yok.
Grafikten de anlasildigi gibi, milli gelirin yarisindan fazlasi kadar doviz
yiikiimliiliigii olan bir ekonomide yasiyoruz.
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Grafik 4. Doviz Agigimin Milli Gelire Oran1 (%)

Net Uluslararasi Yatirim Poziyonu / GSYH (%)
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Kaynak: TCMB

Buradan sicak para stokuna gegersek. Onu hesaplamak igin de UYP
verileri kullanilmaktadir. Sicak paranin gesitli tanimlar1 var. Bana gore dar
tanimh sicak para, yabancilarin ellerinde tuttuklari hisse senedi, devlet i¢
bor¢lanma senetleri (DIBS), Hazine’nin yurtdisinda ihrag ettigi Euorbond
tahviller ve Tiirkiye’deki bankalarda tuttuklart mevduatlaridir. Bunlara kisa
vadeli kredileri de ekleyince genis tammml sicak para ortaya ¢ikar.

Bu baglamda bakildiginda, Eyliil 2017 verilerine gore, Tirkiye’de
nominal olarak dar tanimli sicak paranin toplami 210 milyar dolar1 gegti.

Tablo 4. Sicak Para Biiyiikliikleri (Milyon dolar)

1996 2000 2001 2007 2008 2016 2017 Q3

SICAK PARA STOKU (GENI$ TANIMLI) 32.403| 63536 40.381| 158.084| 111.996 228.805 274.808
Portfdy Yatrimlari 16.273| 35.862 24.710{ 120.629 68.726 142.908 176.749
Hisse senedi 3,085 7.404 5635 64.201| 23.120] 35505 49.815
Borg Senedi 13.188| 28.458| 19.075| 56.428| 45.606| 107.403 126.934
Kisa Vadeli Krediler 4.940| 14.051 6.002 8.953 11.269 18.532 21671
Kisa Vadeli Ticari Krediler 6.611| 7.863 5677 21.490| 22.608] 36.883 42.704
Bankalar YP Mevduatlar 4579 5.760 39921 7.012 9.393 30.482 33.684
SICAK PARA STOKU (Portfdy + Mevduat) 20.852| 41.622| 28.702| 127.641| 78.119[ 173.390 210.433

Dar Taniml Sicak para (Portfoy+Mevduat) / GSYH 8,9 15,3 14,3 18,8 10,1 20,1 24,8

Kaynak: TCMB ve kendi hesaplarim.
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Ekonomistler i¢cin nominal biiyiikliiklerden ¢ok reel gostergelerin daha
onemli oldugu gergeginden hareketle konuya yaklasinca, dar tanimli sicak
paranin milli gelire oranina bakmak gerekiyor. Tablodan da goriildiigii gibi,
1996°da milli gelire oran1 %9’larda olan sicak para bu yil iginde %25°e
yaklasti.

Neden Tiirkiye?

Artik sicak paracilarin neden Tiirkiye’ye bu kadar ilgi gosterdiklerini
sorgulamamiz gereken yerdeyiz? Bunu anlayabilmek i¢in ilkeler itibariyle
nominal faizlere bakalim. Tablo 5’te, 20 Kasim 2017 itibariyle, bazi iilkelerin
10 yillik tahvil nominal faizleri yer altyor.

Tablo 5. Ulkelere Gore Tahvil Getirileri

10 y1l vadeli tahvil faizi (%)
Japonya 0,03
Almanya 0,35
Ingiltere 1,27
ABD 2,35
Cin 4,00
Hindistan 6,94
Rusya 7,70
Brezilya 10,12
Tiirkiye 12,78

Kaynak: www.tardinge.cenomics.com

ABD, Ingiltere, Japonya, Almanya’da yatirimcilarin gelirleri yerlerde
stiriiniiyor. Oralardaki reel faizleri hesaplamak isterseniz negatif oldugu da
goriilecek. Oysa Tiirkiye’deki nominal faiz %12,78. Iste bu fark sonucunda
yabacilar yiiksek gelir elde edebilmek icin parasin1 Hazine’ nin ¢ikardigi devlet
i¢ bor¢lanma senetlerine yatirtyor.

Tekrarlamakta yara var. Yiiksek faiz, zamam geldiginde, sicak paracinin
getirdiginin tstiine bir de dovizle faiz geliri 6demesi yapmak demek. Burada
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hayati bir sorunla karsi karsiya kaliniyor: Faiz 6demek icin gereken doviz
nereden bulunacak? Cari agik verdigimiz i¢in ihracat ve turizm gelirleri
ithalata yetmiyor. Doviz basamayacagimiza gore tek yol disaridan bor¢lanmak
oluyor. Diger bir deyimle, sadece yatirim, ithalat yapmak icin degil sicak paray1
mutlu etmek i¢in de ekonomi dig bor¢ sarmalina giriyor.

Bu sarmalin sonucunda ekonomi yabanci yatirimcilar agisindan bir
“trade market” haline doniisiiyor.

Ne demek biraz agalim. Bir yiikselen piyasa ekonomisi eger dogrudan
yatirim (istihdam yaratan fabrika) yapilacak bir yapida ise orada orta/uzun
vadeli yatirim kararlart veriliyor. Giivenilir, hukukun stiinliiglintin saglandigi,
tesviklerin yeterli oldugu ekonomilere yeni ve istihdam saglayan, ithalati
azaltan dogudan yatirimlar geliyor.

Ancak, finansallasmasi ve dolayisiyla dolarizasyonu yiiksek, sicak
paraya dayali ekonomilerde, dogrudan yatirim yerine, sadece para ve sermaye
piyasalarinda islem (trade) yapilabilecek bir ekonomi goziiyle bakiliyor. Yani 0
iilke “investment market”/yatirim pazari olmaktan cikiyor “trade market”
kategorisine giriyor. Doviz sahipleri, yatirnmlarini en fazla bir yillik bir
vadeyle yapiyorlar. Cogunlugu da, hedge (sigorta) edilmis borsa ve para
piyasast islemleri oluyor. Sicak paracilarin tercihlerini, kurlarin asin
yiikselmesini engellemek adina yiiksek tutulan faizler belirliyor. Dogal olarak
yiiksek getirileri ¢cok seviyorlar. Yiiksek faiz ortami devam ettigi siirece o
iilkede “trade” yatirimlarini devam ettiriyorlar.

Bagimsiz Para Politikasi Miimkiin Mii?

Ortam boyle iken, Tiirkiye nin déviz ihtiyaci her yil biiyiiyor. Ornegin
2018 yilinda 210 milyar dolar bulunacak. Bunun sadece 40 milyar dolaklik
boliimii cari agigin finansmani, kalan1 6denecek dis borglar igin.

Sicak paraya bu kadar bagimli iken, diinyada faizlerin ytikseldigi, ucuz
ve bol dovizin azalmaya basladigi bir doneme girdik. Uluslararasi Finans
Enstitisti (IIF) nin bir raporu sdyle basliyor: “kiiresel olaganiistii disiik faiz
oranlar1 donemi sona eriyor.”

Benzeri bir saptama Merkez bankalarinin {ist kurulusu olan BIS (Bank
for International Settlements) 2017 yillik raporunda da yer aliyor3. Rapor,
diinya ekonomisinde dort ana riske dikkat cekiyor: Yiikselen enflasyon
merkez bankalarini parasal sikilagtirmaya zorlayacak. Bdylesi bir gelisme

3 https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2017¢_ec.pdf
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finansal sektdrdeki stersi artirir. Bliylime yavaslayabilir. Bunlara bir de ticarette
korumacilik eklenirse biiylime biiyiik darbe yiyebilir.

Ozetle, gelecek donem dovizdeki paradigmanin degisim donemi olacak.
Eger savas gibi ¢ok beklenmeyen olaylar yaganmazsa, diinyada doviz azalacak,
pahalilagacak. Buna karsilik bizim doviz ihtiyacimiz azalmiyor. Yani
ihtiyactmiz olan dovizi, diinyada yilikselmekte olan faiz ortaminda
bulabilecegiz.

Buna bir de bolgemizdeki jeopolitik riskleri, igerideki OHAL, 2018-19
secimleri, hukukun tistiinliigli sorunu gibi riskleri de ekleyin. O zaman, nominal
faiz = enflasyon + getiri + riskler denklemine gore faiz talep eden sicak paraci,
bugiinkiinden daha yiiksek faiz isteyecektir.

Yeri gelmisken arttk TCMB’nin faiz politikasini enflasyonla miicadele
aract olarak kullanamadigini belirtmekte yarar var. Ithalata bagimli girdiler ve
dovize bagiml kredi maliyetleri sonucunda, TL faizlerinin fiyatlama ve diger
ekonomik kararlarda etkisi olduk¢a azalmistir. Bilindigi gibi, TL faizinin
enflasyon sepeti igindeki gidaya, kiraya ve ulastirmaya istendigi kadar etkisi
yoktur. Buna karsilik, sicak para yatirnmlarinin getirileri {izerinden doviz
kuruna etkisi oldugundan, politika faizleri enflasyondan ¢ok kuru yonlendirmek
i¢in kullanilmaktadir.

Kisacasi yukarida 6zetlenmeye c¢aligilan yurt dis1 ve i¢i etkiler, icerideki
faizleri zorlamaya baglayacaktir. Yam sira bir de diger iilkelerle faiz rekabeti
baslar ve onlarda faizler ylikselirse, Tirkiye ekonomisi de bu rekabete uyum
saglamak icin faizleri yiikseltmek zorunda kalacaktir.

Zaten siirdiiriilebilir bilylime sorunu yasayan ekonomi, yiikselen faizlerin
negatif etkisini mutlaka hissedecektir. Diger bir deyimle, kendi i¢ dinamikleri
icin iretken ve istihdam yaratan yatirnmlara ihtiyac1 olan, faiz diislirmesi
gereken Tiirkiye, sicak paractyr mutlu etmek ic¢in faiz yiikseltmek zoruna
kalacaktir.

Yani ekonomik bagimsizligini biraz daha kaybedecektir.
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Ek 1: Kambiyo Rejiminde 2008 Sonrasi Yapilan Degisiklikler

Degisikligin Degisiklik 32 Sayih Karar (1989 / 14391)
Yapildigi BK Yapilan (Maddenin Orijinal — Onceki Degisiklik

Kararinin Sayisi Madde Kararnamedeki hali)

2008/ 13186 Madde 4 b) Tiirkiye'de yerlesik kisilerin | b) Tiirkiye'de yerlesik kisilerin
beraberlerinde doviz beraberlerinde d6viz
bulundurmalari; bulundurmalari;
bankalar, yetkili miiesseseler ve | bankalar, yetkili miiesseseler,
ozel finans kurumlarindan PTT, kiymetli maden arac1
3,000 ABD Dolari veya esitine | kuruluslari ile yurt disinda
kadar dovizi satin almalari, doviz alim satimina yetkili
dovizleri bankalarda agacaklar1 | kuruluslardan
doviz hesaplarinda tutmalart ve | ddvizi satin almalari ve
efektif olarak kullanmak dahil bunlara déviz satmalari,
tasarruf etmeleri serbesttir. dovizleri bankalarda agacaklari

doviz hesaplarinda tutmalari,
efektif olarak kullanmalari
bankalar vasitastyla yurt icinde
ve yurt disinda tasarruf
etmeleri serbesttir.

Madde 4 e) Bankalar, yetki miiesseseler e) Tiirkiye'de yerlesik kisiler ile
ve Ozel finans kurumlari, disarida yerlesik kisilerin,
disarida yerlesik kisilere bankalar
Tiirkiye'de sattiklar: doviz vasitasiyla yurt disina doviz
tutarini agmamak kaydiyla transfer ettirmeleri serbesttir.
iadeden doviz satig1 yapmaya Bakanlik
yetkilidir. 1000 ABD Dolar1 yurt digina doviz transferi
veya esitine kadar déviz yapilabilecek diger kuruluslar
iadelerinde doviz belirlemeye yetkilidir.
bozduruldugunu gosterir belge
aranmaz.

Madde 6 Dévize iligkin islemler Merkez (1) Bu Karar kapsamindaki

Bankasi'nca belirlenen
konvertibl dovizler tizerinden
Merkez Bankasi, bankalar,
yetkili miiesseseler ve 6zel
finans kurumlarinca; Yabanct
sermaye mevzuatina gore yurda
getirilecek dovizlerin alisi ise
bankalarca yapilir. Konvertibl
olmayan dévizlerin alig ve
satigin da uyulacak esaslar
Merkez Bankasi'nca belirlenir
ve ilan edilir.

Bankalar, Merkez Bankasi'nca
belirlenen esaslar dahilinde
vadeli doviz alim satimi
yapabilirler.

Bankalar, yetkili miiesseseler
ve Ozel finans kurumlari doviz
mevcutlarmi. Bakanlik'ca tespit
edilecek oran ve esaslar
gercevesinde Merkez
Bankasi'na devrederler. Merkez

dovize iliskin islemler Merkez
Bankasinca belirlenen
konvertibl dovizler tizerinden
Merkez Bankasi, bankalar ve
Bakanlik¢a uygun goriilecek
diger kuruluslar tarafindan
yapilir.

(2) Konvertibl olmayan
dovizlerin alis ve satisinda
uygulanacak esaslar Merkez
Bankasinca belirlenir.

(3) PTT, yetkili miiesseseler ve
Istanbul Altin Borsast
biinyesindeki piyasalarda Borsa
ile ilgili mevzuat kapsaminda
olmak tizere kiymetli maden
araci kuruluslar efektif alim
satimi yapabilirler.

(4) Arac1 kurumlar sadece
sermaye piyasasi faaliyetlerinin
gerceklestirilmesiyle sinirl
olmak kaydiyla sadece hesap
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Bankasi'na olan d6viz
yiikiimliiliikklerini tamamriyla
yerine getiren anilan kuruluslar,
Merkez Bankasi'nca 6ngoriilen
diger sartlar1 da yerine
getirmek kaydiyla, Merkez
Bankasi biinyesinde kurulan
doviz ve efektif piyasalarina
katilarak, dovize ve efektife
iliskin her tirlii islemi Merkez
Bankasi'nca belirlenecek
kurallar dahilinde yapabilirler.

Bankalar, yetkili miiesseseler
ve Ozel finans kurumlari déviz
mevcutlarini bu Karar'a ve
Merkez Bankasi'nca
belirlenecek esaslara uymak
kaydryla bankacilik
teamiillerine gore oncelikle
iilke ihtiyaglarinin
karsilanmasinda olmak iizere
serbestge kullanilabilirler.

sahibi miisterileri ile doviz alm
satim1 yapabilirler.

(5) Bankalar, PTT, yetkili
miiesseseler, kiymetli maden
araci kuruluslar ve aract
kurumlar déviz mevcutlarini,
Bakanlikga belirlenecek oran
ve esaslar ¢ercevesinde Merkez
Bankasina devrederler.

(6) Bankalar dovize ve kiymetli
madenlere dayal1 vadeli islem
ve opsiyon sozlesmesi
yapabilirler.

(7) Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan yetkilendirilmis
araci kuruluslarca, dovize ve
kiymetli madene dayali vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri
dahil sermaye piyasasi
mevzuatina gore diizenlenmis
her tiirlii tiirev araglarin alim
satimi, Sermaye Piyasasi
mevzuati ¢ergevesinde
teskilatlanmis borsalarda
yapilir.

(8) Doviz transferinin
bankalardan yapilmasi kaydiyla
yurt disindan vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri dahil her
tiirlii tiirev araglariin alim
satim1 Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan yetkilendirilmis yurt
icinde veya yurt disinda
bulunan araci kuruluslar
araciligiyla yapilir.

(9) Vadeli doviz alim satimina
iligkin diizenlemeleri yapmaya
Merkez Bankasi yetkilidir.

(10) Merkez Bankasi
biinyesinde bulunan déviz ve
efektif piyasalarinin kurulus,
katilim ve islem esaslari
Bankaca belirlenir.

Madde 8

a) Ticari amaglarla ihrag edilen
mallarin bedelinin, bu Karar'da
ongoriilen 6zel haller ile
Bakanlik’¢a uygun goriilen
miicbir sebeplerden
kaynaklanan gecikmeler harig,
fiili ihrag tarihinden itibaren en
¢ok 180 giin iginde ihracatcilar
tarafindan yurda getirilerek
bankalara veya ozel finans
kurumlarma satilmasi
zorunludur. ikili hesap iliskisi

(1) ihracat bedellerinin
tasarrufu serbesttir. Bakanlik
ihtiya¢ duyulmasi halinde
ihracat bedellerinin yurda
getirilmesine iligkin diizenleme
yapmaya yetkilidir."
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bulunan tilkelere yapilan
ihracata iliskin usul ve esaslar
Bakanlik’¢a diizenlenir.

Ancak;

1) S6z konusu ihracat
dovizlerinin en az %70 inin fiili
ihrag tarihinden itibaren 90 giin
icerisinde getirilerek bankalara
veya 0Ozel finans kurumlarina
satilmast halinde bakiye %30
una tekabiil eden kismi
iizerinde ihracatgi serbetge
tasarruf edebilir.

ii) Tiirkiye' de yerlesik kisilerin
yurt diginda yerlesik kisilere
yaptiklar teknik hizmet
sozlesmelerine istinaden yurt
digindaki kisilere verdikleri
hizmetler kapsaminda (tamir,
bakim montaj hizmetleri ve
benzerleri dahil) ve s6zlesmede
belirtilen hizmet bedeli icinde
yurt digina gétiirecekleri yedek
parca ve malzemelerin ihrag
islemleri yiiriirliikteki Thracat
Rejimi hiikiimlerine tabidir.

b) Bakanlik;

i) Thracat bedelinin siiresinde
yurda getirilmesine engel olan
hakli ve miicbir sebep
hallerinde uygulanacak siire, ek
stire ve doviz kuru konusundaki
esaslari,

ii) 6zelligi olan ihracat ile
ihracat sayilan satis ve teslimler
konusu mal bedellerinin yurda
getirilme siiresine iliskin usul
ve esaslari,

iii) D&vizlerin siiresi iyi i¢inde
yurda getirilmemesi halinde
yapilacak iglemleri

iv) ihracatta 6deme sekillerini,
belirlemeye yetkilidir.

¢) Yurda getirilmesi zorunlu
ihracat bedeli dovizlerin, bu
maddede ongoriilen stirelerden
sonra yurda getirilmesi halinde,
ek siireler iginde olsa dahi,
stirenin sonuncu giiniinde
gecerli kur ile dovizin satildig1
giiniin kuru arasinda meydana
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gelen olumlu fark, ilgililere
6denmeyip Destekleme ve
Fiyat Istikrar Fonu’na aktarilir.
Bu maddenin (b-i) fikrasi
hiikimleri saklidir.

d) Guimriik kapilarindan miktar,
kalite veya kiymet itibariyle
beyan dis1 veya giimriik kapist
yahut sair sinir ve sahillerden
kagak olarak mal ihrag edenler,
bu mallarin bedelini tegkil eden
dovizleri, kambiyo murakabe
mercilerince kendilerine
yapilacak teblig tarihinden
itibaren 90 giin i¢inde yurda
getirerek bir bankaya satmak
zorundadirlar. Dovizlerin
getirilmesi ilgililerin 1567
sayili Kanun ve bu Kanun'un ek
ve tadilleri geregince cezai
sorumluluklarini ortadan
kaldirmaz

Madde 9

Madde 9- ithalat bedelleri,
ithalata aracilik eden Merkez
Bankasi ve bankalarin kendi
kaynaklarindan, bankacilik
teamiillerine ve alici ile satict
arasindaki anlagmalara uygun
olarak transfer edilir.

Bakanlik;

a) ithalat bedelinin
transferinden hesaplarin
kapatilmasi safhasina kadar
yapilacak islemlere,

b) Bedelsiz ithalata (ticari ve
gayri ticari dahil),

¢) Ozelligi olan ithalata,

d) ithalatta 6deme usullerine,

iligkin esaslar1 tespit eder.

(1) ithalat ve transit ticaret
islemlerine iligkin yurt digina
doviz ve Tiirk Lirasi transferi
bankalarca yapilir."

93/4143
Madde 15

(i1) Turkiye'de yerlesik
kisilerin; bankalar, 6zel finans
kurumlar1 ve sermaye piyasasi
mevzuatina gore yetkili
bulunan arac1 kurumlar
vasitastyla yurt disindaki mali
piyasalarda islem géren menkul
kiymetleri satin almalari,
satmalart ve bu kiymetlerin alig
bedellerini bankalar ve 6zel
finans kurumlari araciligi ile
yurt digina transfer ettirmeleri,"
serbesttir.

Tiirkiye'de yerlesik kisilerin;
bankalar ve sermaye piyasasi
mevzuatina gore yetkili
bulunan aract kurumlar
vasitastyla yurt disindaki mali
piyasalarda islem goren menkul
kiymetleri ve diger sermaye
piyasasi araglarini satin
almalari, satmalar1 ve bu
krymetlerin alis bedellerini
bankalar araciligi ile yurt disina
transfer ettirmeleri," serbesttir.
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91/1935
Madde 17

Krediler;

b) Tiirkiye’de yerlesik kisiler
asagida belirtilen sekillerde
doviz kredisi agabilirler;

(vi) Sagladiklar1 doviz kredileri
ile doviz tevdiat hesaplarina
tutarin1 gegmemek tizere yurt
digina agacaklar1 doviz
kredileri,

(b) (v) Tiirkiye’de yerlesik
kisilere kullandiracaklari
ortalama vadesi bir yildan
uzun olan, 5 milyon ABD
Dolari ve iizerindeki doviz
kredileri,

Fikranin (vi) bendi yiirtirliikten
kaldirilmstir.

2009/ 15082

Madde 17

(d) fikrasindan sonra gelmek
tizere (e) ve (f) fikralar
eklenmistir.

e) Bankalar, Tiirkiye'de
yerlesik kisilere ticari veya
mesleki amagla dovize
endeksli kredi
kullandirabilirler.

f) Tirkiye'de yerlesik gercek
kisilerce, bu maddenin (b) ve
(e) fikralar1 ve Bakanlik¢a
belirlenecek haller diginda, yurt
icinden ve yurt disindan doviz
veya dovize endeksli kredi
kullanilamaz."

2011/ 2382

Madde 2

j) Kiymetli madenler: Her tiir
ve sekilde altin ve platini,

j) Kiymetli madenler: Her tiir
ve sekilde altin, glimiis, platin
ve paladyumu

i) Standart islenmemis altin:
En az 995/1000 saflikta,
nitelikleri Miistesarlik¢a
belirlenen barlar veya kiilgeler
halindeki altini,

ii)Standart dis1 islenmemis
altin: 995/1000’den diisiik
(995/1000 saflik harig¢) saflikta
kiilge, bar, dore bar, graniil, toz
veya hurda seklindeki altini,
iii) Islenmis altin: Iscilik
uygulanarak ziynet veya siis
esyast haline dontstiiriilmiis
altini,

iv)Standart islenmemis giimiis:
En az %99,9 saflikta, nitelikleri
Miistesarlik¢a belirlenen bar,
kiilge veya graniil halindeki
glmtsi,

v) Standart dis1 islenmemis
giimiis: %99,9’dan diisiik
(%99.9 saflik haric) saflikta
kiilge, bar, dore bar, graniil, toz
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veya hurda seklindeki glimiisii,

vi) Islenmis giimiis: Iscilik
uygulanarak ziynet veya siis
esyasi haline donustiriilmiis
glimiisii,

vii) Standart islenmemis
platin: En az %99,95 saflikta,
nitelikleri Miistesarlik¢a
belirlenen barlar veya kiilgeler
halindeki platini,

viii) Standart dis1 islenmemis
platin: %99,95’ten diisiik
(%99,95 saflik haric) saflikta
kiilge, bar, dore bar, graniil, toz
veya hurda seklindeki platini,

ix) Islenmis platin: Iscilik
uygulanarak ziynet veya siis
esyast haline dontistiiriilmiis
platini,

x) Standart Islenmemis
Paladyum: En az %99,95
saflikta, nitelikleri
Miistesarlik¢a belirlenen barlar
veya kiilge halindeki
paladyumu,

xi)Standart dis1 islenmemis
paladyum: %99.,95’ten diisiik
(%99,95 saflik harig) saflikta
kiilge, bar, dore bar, graniil, toz
veya hurda seklindeki
paladyumu,

xii)) Islenmis paladyum:
Isgilik uygulanarak ziynet veya
siis egyasi haline
doniistiiriilmiis paladyumu,

2015/7603 Madde 3 a) Tiirk paras1 ve Tiirk a) Turk Paras1 ve Tiirk
parastyla 6demeyi saglayan parastyla 6demeyi saglayan
belgelerin yurda ithali serbest belgelerin yurttan ihraci ve
olup, ihract Bakanligin iznine yurda ithali serbesttir.
tabidir. d) 25.000 TL’yi asan Tiirk

parasinin yurt disina
cikarilmasi Bakanhkc¢a
belirlenecek esaslar dahilinde
yapilir. (Yeni eklenen bent)

Madde 4 ) Tiirkiye'ye doviz ithali a) Yurda doviz ithali ve

serbesttir, hicbir kayda tabi yurttan doviz ihraci
in 91/ tutulamaz ve mensei serbesttir.
?;;"say,h arastirilamaz. ) 10.000 Avro veya esitini
BKK f) Yolcular 5.000 ABD Dolar1 asan efektifin yurt disina

veya esitine kadar efektifi
beraberlerinde yurtdisina
¢ikarabilirler.

¢ikarilmasi Bakanlik¢a
belirlenecek esaslar dahilinde
yapilir.
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Madde 13

Tirkiye'den gidecek yerli
sermaye

Tirkiye'de yerlesik kisilerin,
yurt disinda is yapmak veya
ticari bir ortakliga katilmak
icin, 25 milyon ABD Dolar1
veya esitine kadar ayni veya
nakdi sermayenin, isletme
malzemesinin ihracina, bu
kisilerin yurt disinda biiro,
temsilcilik, acentelik ve
benzerlerini kurmalarina ve
Tiirkiye’deki serbest bolgelere
nakdi ve ayni sermaye ihracina
iligkin talepleri, Bakanlik'ca
incelenip sonuglandirilir.

Yurt digina bu miktarin
iizerindeki sermaye ihraci
Bakanligin teklifi tizerine
Bakanlar Kurulunca karara
baglanir.

(3) Bankalar ve giimriik
idareleri yurt disinda yatirim
veya ticari faaliyette bulunmak
lizere sermaye ihrag eden
Tirkiye’de yerlesik kisileri, her
bir iglem tarihinden itibaren 30
giin iginde Miistesarliga ve
Ekonomi Bakanligina
bildirirler.

(4) Bakanlik, bu maddenin
uygulamasi ile ilgili olarak
Tiirkiye’de yerlesik kisilerden
istenecek bilgi, belge ve
bunlarin gonderilme siireleri ile
gonderilecegi kurumlara iligkin
esaslari belirlemeye yetkilidir.




