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Bu sayida;

AKP iktidarinin Sicak Para ve Faiz Lobisine 11 y1lda sundugu olaganiistii

getiriler degerlendirilmistir



AKP yolsuzluk iddialart ile sarsiltyor...

e 11 yillik AKP iktidar1 “yolsuzluk ve riigvet” iddialar1 ile sarsiliyor. AKP “hayir! bu
iddialar yalandir” diyemiyor. “Riisvet iddialarini sorusturun, alnimiz ak demek
yerine”, tiirli bahanelerle iddialarin dstiinii 6rtme gayreti hatirlara Nasreddin
Hocanim “Hirs1zin hi¢ mi kabahati yok™ fikrasini getiriyor.

e 11 yildir iktidarda olan AKP ne zaman bas1 sikigsa “dig mihrak ve faiz lobisi” gibi,
aslinda ne oldugu pek de anlasilmayan, odaklarin arkasma saklanarak bir
magduriyet yaratmaya ve bu olaylardan gii¢lenerek siyrilmaya caligtyor.

e Ancak bu defa mahdumlarin ve genel miidiirlerin yatak odalarinda yakalanan
paralar, para sayma makineleri, i¢ginden dolar fiskiran ayakkabi kutular1 iktidar
cenahinda ciddi bir panik yaratti.

o [Iktidar bu panik icinde diisman ilan ettigi odaklari kamuoyu nezdinde daha
somut ve goriiniir kilarak, hedef gostermeye calisiyor. Bunun iginde se¢ime kadar
basta uluslararasi iligkilerde eksen kaymasina neden olacak her tiirlii riski ve
maliyeti géze almasi; muhatap oldugu “riisvet ve yolsuzluk olaymin” ciddiyetini
de gosteriyor. Son olarak siirece ABD biiyiikelcisinin ve Hazine Bakan
Yardimcisinin isimlerinin katilmasi, son giinlerde komplo senaryolarma israil’in
de dahil edilmesi, “riisvet ve yolsuzluk sorusturmasindan” “Basbakana karsi bir
uluslararasi komplo™ ¢ikarilmaya calisilmasi bu sekilde degerlendirilebilir.

e Suclanan diger bir odak ise Bagbakanm ifadeleriyle “Tiirk ekonomisindeki giiglii
ve istikrali biiylimeden rahatsiz olan hortumlar1 kesilen faiz lobisi”. S6z konusu
lobinin kimler oldugu halen netlesmese de Basbakan’in konusmalarindan
spekiilatif kazang elde eden tiim kesimleri ifade ettigi anlasiliyor.

e 11 yillik iktidar1 boyunca kiiresel ve yerel sermayeye diinyanin en biiyiik rant, kar
ve faizini aktaran bir iktidarin, diinyada likiditenin kurumaya bagladig1 bir
donemde kiiresel sermayenin Tiirkiye’ye iligkin risk algismi giiclendirecek boyle
bir soylemi benimsemesi ¢aresizligin biiylikliigiinii gésteriyor.

e Kiiresel ekonomide, 22 Mayis tarihinden bu yana, miizik degisiyor. Oniimiizdeki
yul sadece miizik degil dans da degismeye baslayacak. Kiiresel krizde bilangosunu
yaklagik 3 kat sisiren ve diinyayr likiditeye bogan FED, gelecek yil para
musluklarini kisacak.

e 11 yildir bol ve ucuz paranmn sundugu tiim imkanlari kullanan, sicak parayla yanlis

politikalarmin ekonomide yarattig1 kirilganliklarin {izerini ortebilen AKP i¢in isler



yeni donemde artik daha zor. Ne de olsa ekonomideki “ayip ve giinahlar1” ortecek
sicak para azalacak. Degisen miizie ayak uyduramayanlarin dans pistindeki
hatalarmin artik goriiniir oldugu bir donem basliyor.

e Dansa ayak uyduramayanlarin yarigmada elenecegini goren AKP, bir tasla iki kus
vurmaya; hem “riigvet ve yolsuzluk” suglamalarindan kurtulmaya; hem de
yaklagan firtinanin ortaya ¢ikaracagi “11 yildir ekonomide biriktirdigi
kirilganliklarm” tiim faturasini, “ABD ve Israil destekli faiz lobisine” ciro etmeye
calisiyor.

e Daha gectigimiz yil pek ¢ok uluslararasi kurulus tarafindan alkislanan Tiirkiye’nin
adi, yeni kiiresel konjonktiirde, artik “en kirilgan bes” listelerinde yer almaya
baslarken iktidar “biz ekonomide mucizeler yaratmistik ancak bunu
hazmedemeyen lobiler iktidar1 simdi devirmeye calistyor” sOylemini tedaviile
sokuyor.

e 2014’tin 2013’den daha da zor gececegi ortada iken AKP, yasanacak

olumsuzluklar karsisinda segcmenler nezdinde simdiden pozisyon aliyor.

AKP’nin 11 Yillik Stratejisi: “Finanse Edildigi Siirece Cari A¢ik Sorun

Degildir”

e AKP 11 yil boyunca “finanse edildigi siirece cari agik sorun degildir” stratejisiyle
bu giinlere kadar gelmistir. Ozellikle 2002°nin ardindan bizim gibi ekonomilere
akan bol ve ucuz likidite bunu kolaylastirmistir. Bu stratejiyi izleyen AKP,
iilkemizin eriyen rekabet giicline, sanayi tabanina ve i¢ tasarruflarma gozlerini
kapamis, ekonominin ithalata bagimliligmni artirmistir.

e Bunun sonucunda, diinyanin en yiiksek cari agigin1 veren ekonomileri
siralamasinda 2002°de 40. olan Tiirkiye; 2011°de ABD’den sonra, diinyanin en
yiiksek cari agigin1 veren 2. ekonomi olmustur. Tirkiye’nin ayni siralamada

2013°de ise 5. olmasi1 beklenmektedir.



Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Ozel Kesim

Kaynak: International Institute of Finance
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Cari Acik (GSYH'ya Oran, %)

10,0
8,0

6,0
4,0
2,0
0,0

-20 <06
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
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Artan Cari A¢cik Sicak Para Ile Finanse Edilmistir.

e Ekonominin son 11 yilda artan ithalat bagimlilig1 ve buna bagli olarak rekor kiran
cari agiklar ise biiyiik Olciide spekiilatif, ne zaman, ne yapacagi belli olmayan
sicak para ile finanse edilmistir.

e Nitekim AKP’nin iktidar oldugu yillarn 6nemli bir bolimiinde cari agigin
tamamma yakimni sicak para' ile finanse edilmistir. Sicak paranin distigi yillar
genellikle dis kaynakli soklarin oldugu yillardir. (2006 Ekim ayinda yasanan sok,
2007°’de basglayan ve 2009’a kadar siiren kiiresel calkantilar, yine 2011’in son
aylarinda yasanan digsal sok) Bu finansman gekli bir yandan Tirkiye’yi dis
dalgalara kars1 daha hassas hale getirmis; diger yandan son 11 yilda iilkemizden

kiiresel ekonomiye ¢ok ciddi kaynak transferine yol agmustir.
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! Literatiirde sicak para tanimu i¢in farkli tanimlamalar dikkate alinsa da bu ¢alismada sicak para
“Yabancilarin Tiirkiye’deki portfoy yatirimlari, ticari krediler harig kisa vadeli krediler ve yabancilarm
Tiirkiye’deki mevduatlarinin toplami olarak” dikkate alinmistir. Sicak para stoku ise yine ayni tanim
cercevesinde Uluslararasi Yatirim Pozisyonundan tiiretilmistir.



Sicak Para Stokunun GSYH'ya Oram (%)
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Tiirkiye 11 yuda yabancilara dolar cinsinden olaganiistii getiriler
sunmustur.

o AKP iktidarinda Tiirkiye’ye gelen sicak para, bunun karsiligini fazlasiyla almustir.
Ozellikle sicak para girisine bagl olarak TL’ nin hizla degerlendigi yillarda sicak
paranin dolar cinsinden elde ettigi getiri olaganiistii boyutlara ulasmistir.

e Nitekim 2003 ve 2009’da Borsanin dolar cinsinden sundugu getiri % 100’i
asmistir. Yine gectigimiz yil Londra ve New York gibi kiiresel sermayenin
baskentinde oturan sicak paracilara Borsa Istanbul dolar cinsinden % 62,1 getiri
sunmustur. Bir baska ifade ile gectigimiz yil borsaya 1 milyon dolar yatiran sicak
paracilar 2012 sonunda evlerine 1 milyon 621 bin dolar ile donmiistiir.

e 11 yillik AKP iktidarinda Istanbul Borsast dolar cinsinden her yil ortalama %
16,3’liik bir getiriyi sicak paracilara saglamistir. Kiiresel ekonomide faizlerin ve
bor¢lanma maliyetlerinin son derece diisiik oldugu bir donemde bunun olaganiistii

bir getiri oldugu agiktir.

Borsada Yillar itibariyle Dolar Cinsinden Getiri
(%)
150

111,4 1012

100 62,1

50 36,1 . 20,9
-6,1 [—
-36,8

&
=]
'

]
e
w

_100 '()3 2
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013




Borsanin Dolar Cinsinden Getirisi (2002=100)

800
700
600
500
400
300
200
100

758

526

200220032004 200520062007 200820092010201120122013

Kaynak: Borsa Istanbul, 20 Aralik 2013 itibariyle

e Sicak paracilarin bliyiik kazang kapilarindan birisi de kamunun borglanma araglar1
olmustur. Risksiz kamu borglanma kagitlarindan son 11 yida dolar cinsinden
elde edilen getiri; yillik ortalama % 16,2°dir. Bu son 11 yilda Tiirkiye’ye her yil 1
milyon dolar getiren sicak paracmnin yil sonunda evine 1 milyon 162 bin dolarla
dondiigii anlamina gelmektedir.

e Ancak bazi ara yillarda bu kazanclar olaganiistii seviyelere ulasmistir. Ozellikle
2003’de kamu bor¢lanma kagitlarmin dolar cinsinden yabancilara sundugu getiri
bir rekordur.

e Nitekim 2002 sonunda Tiirkiye’ye 1 milyon dolar getiren yabanci yatirimci o
giinkii dolar kuru ile TL’ sina dondiigiinde (1 USD=1,6345 TL), eline 1 milyon
634 bin 500 TL gecmistir. Bunun tamami ile referans bor¢ kagidi olan
“TRT090403T12” dan alipp vade sonu olan 9 Nisan 2003 tarihine kadar
beklediginde eline yaklasik 1,8 milyon TL ge¢mistir. Ayni1 miktar1 9 Nisan 2003
tarthinde o glinkii referans kagit olan “TRT280404T18” kagidina yatiwrip 2003
sonuna kadar beklediginde ise 1,8 milyon TL, y1l sonunda yaklasik 2,8 milyon TL
olmustur. 2,8 milyon TL’yi 2003 yil sonu dolar kuru olan 1,3958’den dolara
cevirdiginde ise 2 milyon 30 bin dolar ile iilkesine donmiistiir.

e Bir diger ifade ile sadece bir yilda dolar cinsiden getiri % 103 olmustur. Yabanci
yatirimcinin 1 yilda elde ettigi 1 milyon 30 bin dolarlik getirinin yaklasik 300 bin

dolar1 TL’ nin degerlenmesinden kaynaklanmaistir.



Kamu Bor¢lanma Araclarinda Yabancilarin
Dolar Cinsinden Getirileri (%)
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Tablo: Her Y1l 1 Milyon Dolar1 Referans Bor¢ Kagidina Yatiran Yabancinin Yil

Sonunda Ne Kazand1?* (Dolar)

Faiz ve Sermaye TL'deki Degerlenmeden Toplam Ana Para
Kazang/Kaybi Kazang/Kayip Getiri Dahil

2003 733,944 296,469 1,030,413 2,030,413
2004 261,669 50,519 312,189 1,312,189
2005 213,015 -813 212,202 1,212,202
2006 117,645 -55,443 62,202 1,062,202
2007 237,302 263,884 501,186 1,501,186
2008 165,431 -267,873  -102,441 897,559
2009 231,340 5,397 236,737 1,236,737
2010 77,137 -28,078 49,059 1,049,059
2011 45,828 -197,756  -151,927 848,073
2012 131,450 78,642 210,092 1,210,092
2013 -18,902 -132,444  -151,347 848,653

Kaynaklar: Borsa Istanbul, TCMB, Kendi hesaplamamuz,

? Referans borg kagidi islem hacmi en fazla olan bor¢lanma kagididir. Vadesi yil i¢inde dolan referans
bor¢ kagidindan elde edilen getirinin, yeniden o giinkii en ¢ok islem goren kagida yatirildigi varsayimi
ile y1llik getiriler hesaplanmustir.



o Tiirkiye spekiilatif sermayeye sundugu bu olaganiistii getiriler nedeniyle
Basbakanin faiz lobisi dedigi kesimlerce yillarca alkislanmistir. Bu alkislar
Basbakanin ve ekonomi yonetiminin kibrini daha da artirmig, artan kibir ise
ekonomide artan kirdganhklarin goz ardi edilmesine neden olmustur. Ancak
kiiresel ekonomide miizik degismeye baslayinca, daha o©nce goriilmeyen
kirilganliklar goriiniir hale gelmistir. Iste bu nedenle bugiin Tiirkiye'nin adi

“kirilgan besli” listelerinin en tepesinde yer almaktadir.

Tiirkiye AKP doneminde digariya 101 milyar dolar faiz ve kar transfer

etmigstir.

e AKP ve Basgbakan’in bugiin sikayet¢i oldugu faiz lobisine yillarca diinyanin en
tath karlarmi sunmustur. Nitekim son 11 yida yabancilarin Tiirkiye’de yaptigi
portfoy yatinmlar? karsihiginda yurtdisina transfer edilen kar 36 milyar dolar
bulmustur. Ayni rakam AKP’den onceki 11 yilda 12 milyar dolardr.

e Yine AKP’nin iktidar oldugu son 11 yilda yurtdisina yapilan faiz édemesi’ 65
milyar dolardir. Oysa AKP’den onceki 11 yilda bu sekilde disariya yapilan faiz
odemesi 44 milyar dolardir.

o Dolayisiyla AKP’den onceki 11 yilda yurtdisina transfer edilen faiz ve portfoy
getirisi 56 milyar dolar iken, AKP’nin iktidar oldugu 11 yilda bu 101 milyar

dolara cikmistir.

Yurtdisina Yapilan Faiz ve Kar Transferi
(Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB

} (:)demeler Dengesi, Gelir Dengesi Portfoy yatirimlar1 gider hesabi
* Odemeler Dengesi, Gelir Dengesi, Diger Yatirimlar Faiz Giderleri hesabu.



AKP Faiz Yiikiinii, Devletin Swurtindan Ald1 Milletin Sirtina Yikt.

AKP Tktidar1 devletin faiz 6demelerini kismaktan, faiz lobisinin hortumlarini
kesmekten bahsetmektedir. Oysa AKP, faiz yiikiinii devletin sirtindan alip, milletin
sirtina birakmustir.

11 yilda ailelerin faiz 6demesi 34 milyar TL artarken; devletin faiz 6demesi 1,2

milyar TL diismiistiir.

2013-2002 Arasinda Faiz Odemelerindeki
Degisim (Milyar TL)
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Kaynak: TCMB, Maliye Bakanlig1

Milletin gelirleri ile umutlar1 arasindaki makas 11 yilda borgla kapatilmistir. Millet
borgla tiiketmis, is adami1 borgla yatirim yapmustir.

Borglanarak yapilan tiiketim ve yatirimdan devlet vergisini toplamis; milletin
biitcesindeki acik biiyiirken, devletin acig1 azalmistir.

Nitekim bu siiregte 6zellikle ailelerin borglart ve faiz 0demeleri olaganiistii

sigmistir.
2013-2002 Arasinda Ailelerin Borg¢ ve Faiz
Odemelerindeki Artis (%)
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Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Sayi: Haziran 2006, Kastm 2013
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2013-2002 Arasinda Ailelerin ve Devletin
Borcundaki Artis (Milyar TL)
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Kaynak: TCMB, Hazine Miistesarligi (AB Tanimli Gen. Devlet Bor¢ Stoku)

e Yasanacak ilk ekonomik calkant1 veya krizde borg¢larin yeniden yer degistirecegi
yani ailelerin ve sirketlerin iizerindeki bor¢ yiikiiniin yeniden devletin {izerine
tasmacagi; gerek son kiiresel krizde gerekse ge¢mis krizlerde yasanmis ve

gOriilmiis tecriibelerdir.

SONUC YERINE
e 2014 yili kiiresel ekonomik konjonktiiriin degistigi bir yil olacaktir. Ozellikle dis

aclk ve finansman ihtiyaci yiiksek ekonomilerin bu donemde ucuz ve bol
kaynaklara erisimi daha da zor olacaktir.

e Sicak para salmin ekonomideki kirillganliklar: 6rtmesinin zorlastig1 bir donemde
AKP iktidar1 kars1 karsiya oldugu yolsuzluk ve riisvet iddialar1 karsisinda faiz
lobisi gibi ne oldugu belirli olmayan bir hedef gostererek bir tas ile iki kus
vurmaya c¢alismaktadir. Boylece bir yandan disaridan gelecek soklara karsi
ekonomide yillardir biriktirdigi kendi hata ve kusurlarini gozlerden kagiracak,
diger yandan riigvet ve yolsuzluk skandalinin sorumlulugundan kurutulmaya
calisacaktir.

e lzledigi ekonomik politikalarla yillarca spekiilatif sermayeye cok ciddi karlar

sunan AKP iktidarmin simdi bu kesimleri su¢lamasinin hi¢ bir anlami yoktur.
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